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أي منشورات علمية تم نشرها أو تخزينها في أي وسيلة إعلامية، وتأسيساً على مـا تقـدم فـإنني 

تبين غير ذلك بما فيه حق مجلس العمـدا  فـي جامعـة أتحمل المسؤولية بأنواعها كافة فيما لو 
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بعد صدورها دون أن يكون لي أي حق في الـتظلم أو الاعتـراض أو الطعـن بـأي صـورة كانـت 

 في القرار الصادر عن مجلس العمدا  بهذا الصدد.
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 شكر وتقدير

 

منحنـــي العلـــم فتوفيـــق فضـــل و علـــى مـــا أنعـــم بـــه علـــيّ مـــن أحمـــد ا واشـــكره تعـــالى 

 التقــديرو بجزيــل الشــكر ويســرني أن أتقــدم  إتمــام هــذا الجهــد المتواضــع،علــى والمعرفــة والقــدرة 

 على هذه الرسالة. شرافبقبول الإ اً م مشكور ر تكالذي  العليماتحامد نوفان لدكتور ل

 

ــــة  ــــة الأســــاتذة الكــــرام أعضــــا  الهيئ ــــدم بخــــالص شــــكري وتقــــديري لكاف ويســــرني أن أتق

والإداريـين فيهـا، وكـذلك لتسـاتذة الكـرام أعضـا  لجنـة المناقشـة  آل البيـتالتدريسية في جامعة 

 الموقرة على ت ضلهم بقبول مناقشة هذه الرسالة.

 

المسـاندة، وخاصـة  أوهـذا الجهـد سـوا  بالتشـجيع  إنجـازكما واشكر كل من ساهم في 

عينة الدراسة لما أبدوه من تعاون وتسـهيلات تعجـز الكلمـات عـن تقـديرها، فـلا يسـعني الزملا  

 .في خدمة أهداف البحث العلمي التوفيق لهم عز وجل إلا أن أسأل ا
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تحمل في ثنايا ن سها الطيبة الحب  صاحبة القلب الكبيرتحت أقدامها  من جُعلت الجنة
 فضلك ما حييت ىوالطهر والحنان والعطا  وفا ً بالعهد أن لا أنس

 
 والدتي الحبيبة
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  عادل نايف خالد المطيري : إعداد
 نوفان العليماتالدكتور : فإشرا
إمكانيــة التنبــؤ بال شــل المــالي باســتخدام التعــرف علــى هــدفت هــذه الدراســة إلــى 

في الشركات المساهمة العامـة فـي دولـة من وجهة نظر المديرين الماليين النسب المالية 
لتحقيق هـدف الدراسـة واختبـار ال رضـيات فـان الباحـث تعامـل مـع نـوعين مـن و ت، الكوي

 مــن الشــركات مجتمــع الدراســةوتكــون البيانــات همــا البيانــات الثانويــة والبيانــات الأوليــة، 
عينــة الدراســة فــتم أمــا  ،شــركة 180والبــالع عــددها المســاهمة العامــة فــي دولــة الكويــت 

 ( مستجيباً. 143وتكونت من )في هذه الشركات  المديرين المالييناختيارها من 
نســب لاسـتخدام النســب الماليـة بمؤشــراتها ) إمكانيــةوجــود دراســة إلـى وتوصـلت ال

السـوق( فـي التنبـؤ بال شـل نسـب ، نسب المديونيةالنشاط، نسب ، نسب السيولة، الربحية
ينـــة مــن وجهـــة نظـــر عالمــالي فـــي الشـــركات المســاهمة العامـــة فـــي دولــة الكويـــت وذلـــك 

اسـتخدام النسـب وتبين أن المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياريـة لمسـتو   .الدراسة
 ، قد جا ت جميعها بالمستو  المرت عالمالية في التنبؤ بال شل المالي

اســتخدام النســب الماليــة التأكيــد علــى النتــائج أوصــت الدراســة تلــك وعلــى ضــو  
ل حدوثه، ومحاولة معالجة نقاط الضعف وذلـك كأداة للتنبؤ بال شل المالي في الشركة قب
 .للمحافظة على حقوق ذوي المصالح
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Abstract 

Predictability of Financial Failure by Using the Financial 

Ratios From Financial Managers Point of View 
(A field Study on the Public Shareholding Companies in Kuwait) 

 

Prepared by: Adel Nayef Khalid Al-Mutairi 

Supervised by: Dr. Nofan Olimat 

 

This study aimed to identify the impact of the predictability of 

financial failure by using the financial ratios in the public 

shareholding in the State of Kuwait, and to achieve the goal of the 

study and testing of hypotheses the researcher dealing with two 

types of data are secondary data and primary data, and the 

population of the study public shareholding in the State of Kuwait 

companies The number of 180 companies, the study sample of 

selected financial managers in these companies and consisted of 

(143) responsive. 

The study found the possibility for the use of financial ratios 

(profitability ratios, liquidity ratios, proportions activity, debt 

ratios, the market rates) in the prediction of financial failure in the 

public shareholding in the State of Kuwait companies and from 

the point of the study sample of view. It turns out that the 

arithmetic means and standard deviations of the level of use of 

financial ratios to predict financial failure, all of which came in 

the high level. 

In light of these findings the study recommended the emphasis on 

the use of financial ratios as a tool to predict the financial failure 

of the company before it occurs, and to try to address the 

weaknesses in order to maintain the rights of stakeholders. 

 

Kay Words: Financial Failure, Financial Ratios, Financial 

Managers Public Shareholding Companies  
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 الفصل الأول

 مقدمة الدراسة

 تمهيد 1-1

تفرر  دليهرا جيدراد  لرذل  ،تأكردظرروف دردا الحالات و الشركات كثير من التعيش 
، قالترال  تحايرا الندرا  والاسرتمرارها دلر  القارا  تساددلمالكفيلة والأساليب والطرق السبل 

 المستهدف.

، وهر  الرئيسرة التر  ياروا دليهرا دلرا المحاسرقة الفررو جن مفهوا الاستمرارية احد 
لا بررد مررن جيدرراد هنررا وترردوا، مررن لتقارر   أسسررتن الشررركات ج حيرر  الكلمررة الماابلررة للفشررل،
 .والاستمرارالشركات دل  القاا   تل الطرق الت  تسادد 

ونتيدرررة لااديررراد أهميرررة البيانرررات الماليرررة، نشرررأت وتطرررورت الحادرررة جلررر  الم شررررات 
الماليرررة لبنرررود الاررروائا الماليرررة لاسرررتلعلا الماررراييو والععةرررات الهامرررة والمفيرررد  فررر  اتلررراذ 

ة وأدائهرا لرعف فترر  شررات يمكرن تايريا الوضرم المرال  لشرركالارارات، وقالاستعانة بهرذ  الم  
معينرررة، وذلررر  برررردرا  ماارنرررات برررين النسرررب الماليرررة لمنشرررأ  معينرررة أو لمنشررر ت مماثلرررة، أو 

 .الأدا  لديها تماارنات ف  فترات امنية متعاةقة وتحديد اتداها

قالفشرررل مرررن  جن مرررن ابررررا فوائرررد التحليرررل والم شررررات الماليرررة هرررو اسرررتلدامها للتنبررر   
لعف تشكيل أدوات مرن شرأنها جدطرا  تنبيرك مقكرر بردلائل الفشرل لحمايرة المتعراملين، حير  

، كمرا يمكرن للشرركةأن النسب المالية تعتبر م شرا دل  مدى ةو  أو ضعف المركا المرال  
معرفررررة ت ةبررررل فشررررلها و   قعرررر  النسررررب الماليررررة لمدمودررررة شررررركامراةقررررة اتداهررررات وسررررلو 
ات علررك مفيرردا  فرر  التمييررا بررين الشررركت الفاشررلة، ممررا يديررة للشررركالصررائلا النسررب المال

 .الفاشلة والشركاتالنادحة 
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حيرر  تاايرردت أهميتهررا  ،تعتبررر النسررب الماليررة مررن أهررا أسرراليب التحليررل المررال كمررا   
 اللسررائر الترر  تتعررر  لهررا الشررركات وترر دت بهررا جلرر  التوةررف دررن الاسررتمرار كليررا دلرر  أثررر

 ل  الأسواق.بتاديا منتداتها ج

 للشرركةالمعئمرة لتحديرد الوضرم المرال  الماليرة لذل  فمرن الضررورت معرفرة النسرب   
مرن لرعف مدمودرة مرن النسرب الماليرة الموضرودة معرا  فر  حامرة واحرد  تكرون هر  الأةردر 

 .دل  جدطا  فكر  سليمة وصحيحة دن وضم الشركة المال 

البيانررات المحاسرربية مررن  فسرريرتحترراج الشررركات جلرر  تمررن تلرر  المعطيررات انطعةررا و 
 المحاسرربية المدرررد  الأرةرراا جنلررعف ةوائمهررا الماليررة الترر  يعرردها المحاسررب المررال ، حيرر  

م شررات تسرادد دلر  التنبر   جلر لا يتا الربط فيما بينها بهردف الوصروف  جذا ،غير المفسر و 
بب ضريا  حاروق ممرا يسر ،هاجفعسجدعن  جل ةد ي دت قالشركة  حدوثك،المال  ةبل  قالفشل

 لك تأثير سلب  دل  الاةتصاد الوطن . داد  ما يكون  ذوت المصالح والذت

استلداا النسرب الماليرة فر  التنبر  قالفشرل أثر جل  التعرف دل  هذ  الدراسة تهدف 
فر  ميدانيرة ، وذل  مرن لرعف دراسرة المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

آرا  المررديرين يررتا مررن لعلهررا التعرررف دلرر   ة فرر  دولررة الكويررتالشررركات المسرراهمة العامرر
كوحرررد  تحليرررل ومعاينرررة لمايرررة جتمررراا هرررذ   الشرررركات الرررذين ترررا التيرررارهاهرررذ   المررراليين فررر 

  الدراسة.

 مشكلة الدراسة 1-2

تا بنا هررا قاسررتلداا م شرررات غيررر ماليررة يررأن النمرراذج الترر  قررتكمررن مشرركلة الدراسررة 
الماليررة والترر  تتمتررم قأهميررة نسرربية كبيررر  ماارنررة قالم شرررات غيررر تداهررل الم شرررات تفاررط و 

، قسربب المالية كأدا  للتنب  قالفشل المال . لذا من المحتمل أيضرا أن تكرون نتائدهرا مضرللة
والتررر  تسرررادد دلررر  التنبررر  قالوضرررم المرررال   -الم شررررات الماليرررة-تداهلهررا لم شررررات مهمرررة 

هنا  فررا  أو فدرو  فر  تلر  النمراذج نتيدرة الاهتمراا لذا يمكن أن يكون  المستابل  للشركة،
محاولرة  قالتال  فرن المرر  مرن هرذ  الدراسرة هروقم شرات معينة وتداهل م شرات ألرى، 
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  قاسرتلداا أدوات التحليرل التلفي  من هذ  الفدرو ، وذلر  درن طريرا التنبر  قالفشرل المرال
 المال .

ة مرن د الوضرم المرال  للشرركتحديرمن الضرورت معرفة النسرب المعئمرة لانك لذل  ف
لعف مدمودة من النسب المالية الموضودة معرا  فر  حامرة واحرد  تكرون هر  الأةردر دلر  

 جدطا  فكر  سليمة وصحيحة دن وضم الشركة المال .

ماا  :الآتر  السر افلرعف اجداقرة درن مرن الدراسرة مرن هرذ  مرر  اليمكرن تحايرا و 
النشااا ، نسااا ، نسااا الساايولة، نسااا الرية ااة)بمؤشااراتها النسااا المال ااة اسااتادام  أثاار

مااو وةهااة نلاار الماادير و التنبااؤ بالفشاال المااال   فاا السااو   نسااا ، نسااا المديون ااة
  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكو ت؟المالييو 

 :الآتية الأسئلةوينبثا دن هذا الس اف 

 السؤال الأول:

مرررن ودهرررة نظرررر المرررديرين الفشرررل المرررال  التنبررر  ق فررر  نسرررب الربحيرررةاسرررتلداا  جمكانيرررةمرررا 
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت؟الماليين 

 السؤال الثان :

مرررن ودهرررة نظرررر المرررديرين التنبررر  قالفشرررل المرررال   فررر  نسرررب السررريولةاسرررتلداا  جمكانيرررةمرررا 
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت؟ الماليين

 السؤال الثالث:

 من ودهة نظر المديرين الماليين التنب  قالفشل المال  ف  النشاطنسب ستلداا ا جمكانيةما 
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت؟
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 السؤال الرابع:

مرررن ودهرررة نظرررر المرررديرين التنبررر  قالفشرررل المررال   فررر  نسرررب المديونيررةاسرررتلداا  جمكانيرررةمررا 
 ويت؟ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الك الماليين

 السؤال الاامس:

 من ودهة نظر المديرين الماليينالتنب  قالفشل المال   ف  السوق نسب استلداا  جمكانيةما 
 ؟ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

 أهداف الدراسة   1-3

النسرب الماليررة اسرتلداا  جمكانيرةتمثرل الهردف الررئيو لهرذ  الدراسرة فر  التعررف دلر  
فر  الشرركات المسراهمة العامرة  مرن ودهرة نظرر المرديرين المراليين ل المرال التنبر  قالفشر ف 

 ، وف  سياق ذل  تسع  الدراسة جل  تحايا الأهداف الفردية التالية:ف  دولة الكويت

مرن ودهرة نظرر التنبر  قالفشرل المرال   فر  نسرب الربحيرةاسرتلداا  جمكانيةالتعرف دل   -1
 مة العامة ف  دولة الكويت.ف  الشركات المساه المديرين الماليين

مرن ودهرة نظرر التنبر  قالفشرل المرال   فر  نسرب السريولةاسرتلداا  جمكانيةالتعرف دل   -2
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. المديرين الماليين

مرن ودهرة نظرر التنبر  قالفشرل المرال   فر النشراط نسرب اسرتلداا  جمكانيرةالتعرف دلر   -3
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. يينالمديرين المال

مرن ودهرة نظرر التنب  قالفشل المرال   ف  نسب المديونيةاستلداا  جمكانيةالتعرف دل   -4
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. المديرين الماليين

لشركات التنب  قالفشل المال  ف  ا ف  السوق نسب استلداا  جمكانيةالتعرف دل   -5
 ف  دولة الكويت. من ودهة نظر المديرين الماليينالمساهمة العامة 
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 أهم ة الدراسة 1-4

أهميتهرررا للتنبررر   تتعتبرررر النسرررب الماليرررة مرررن أهرررا أسررراليب التحليرررل المرررال ، وااداد
الفشررل فرران اسررتلداا النسررب الماليررة يعمررل كرنررذار مقكررر حرروف لطررر قالفشررل المررال ، لررذل  

ود قالفائررد  دلرر  دميررم مسررتلدم  الارروائا الماليررة للشررركات، ممررا يعرراا ، وقالتررال  يعررالمررال 
الثاررة فيهررا ومررا يترتررب دليررك مررن ةرررارات تصررب فرر  لدمررة الشررركة نفسررها والمدتمررم المررال  

 يعط  انطقا  دن الوضم المال  الديد للشركة.، وقالتال  والاةتصاد الوطن 

الععةرات برين  جيدراد تاروا دلر فر  كونهرا من الناحيرة النظريرة تكمن أهمية الدراسة 
كمرررا  ،للتعررررف دلرر  جمكانيرررة التنبررر  قالفشرررل المرررال ملتلررف النسرررب والبيانرررات الماليرررة سرررعيا 

اسررررتلداا أدوات التحليررررل الرررردلالات والمعرررران  لنرةرررراا الناتدررررة دررررن  جلرررر سررررتتطرق الدراسررررة 
علومرات دديررد  م جضررافة ممررا يعنر  للشرركة،المسررتابلية  قالاتداهراتقالترال  التنبرر  و  المرال ،

 .اجنسانيةالمعرفة  جل 

المتعلارة الأدوات و النسب المالية استلداا أهمية الدراسة من الناحية العملية فرن  أما
بهدف مسادد  اجدارات الملتلفة ف  اتلاذ الارارات  اجداريينيكون مهما للمحاسبين  ةدبها 

م م الشررركة المررال  ماارنررة مرروضرر ايررياتدلرر  المحللررين المرراليين أيضررا سررادد كمررا ت الرشرريد .
للوصررروف جلررر  رأت حررروف اسرررتمرارية الشرررركة، كمرررا يسرررادد ، وذلررر  مثيعتهرررا مرررن الشرررركات

 وأيضرا ،الرشريد  تالارراراف  جدداد التاارير لمسرادد  اجدار  فر  اتلراذ  اجداريينالمحاسبين 
تها نحررررو وتوديررررك اسررررتثمارا يسررررادد المسررررتثمرين فرررر  اتلرررراذ الارررررارات الاسررررتثمارية الرشرررريد 

 .الشركات النادحة

 فرض ات الدراسة 1-5

 النسا المال ةستادام لا إمكان ةوةد لا ت الآتية: تستند هذ  الدراسة دل  الفرضية العدمية
السو   نسا ، نسا المديون ةالنشا ، نسا ، نسا السيولة، نسا الرية ةبمؤشراتها )

ف  الشركات المساهمة  ومو وةهة نلر المدير و المالييالتنبؤ بالفشل المال  ف  
 . العامة ف  دولة الكو ت
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 وينبثا دن هذ  الفرضية الفرضيات الآتية:

 الفرض ة الأولى: 

من ودهة نظر المديرين دل  التنب  قالفشل المال   نسب الربحية ستلدااج جمكانيةودد لا ت
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. الماليين

 الفرض ة الثان ة: 

من ودهة نظر المديرين دل  التنب  قالفشل المال   نسب السيولةستلداا ج جمكانيةودد  تلا
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. الماليين

 الفرض ة الثالثة: 

من ودهة نظرر المرديرين دل  التنب  قالفشل المال   النشاطنسب ستلداا ج جمكانيةودد لا ت
 مساهمة العامة ف  دولة الكويت.ف  الشركات ال الماليين

 الفرض ة الرابعة: 

مرررن ودهرررة نظرررر دلررر  التنبررر  قالفشرررل المرررال   نسرررب المديونيرررةسرررتلداا ج جمكانيرررةودرررد لا ت
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. المديرين الماليين

 الفرض ة الاامسة: 

من ودهرة نظرر المرديرين المال  دل  التنب  قالفشل  السوق نسب ستلداا ج جمكانيةودد لا ت
 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. الماليين
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 نموذج الدراسة 1-6

لتحايا غر  الدراسة والوصوف جل  أهدافها المحدد  ادتمد القاح  النموذج التال  
 ( وذل  من ادل الوصوف جل  الأهداف المحدد  قالدراسة.1-1الشكل )و 

 المتغير التابع                                                     المتغيرات المستقلة

 

 التنبؤ بالفشل المال                                                   النسا المال ة

 
 
 
 
 

 
 

 

  1-1الشكل )

 نموذج الدراسة

 المصدر: من جدداد القاح .

 
 
 

 

  رية ةنسا ال
  نسا السيولة

 النشا نسا 
 نسا المديون ة 

  السو  نسا 
 

 

التنبؤ بالفشل المال  
ف  الشركات 

المساهمة العامة ف  
 دولة الكو ت
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 مصطلةات الدراسة 1-7

المصررررطلحات لدميررررم  اجدرائيررررةتررررا تحديررررد المعرررران  فاررررد  هررررذ  الدراسررررة لأغرررررا 
 :المتميرات المستالة والتاقعة والمستلدمة فيهاو 

تل  المرحلة الت  تصرل فيهرا الشرركة جلر  الفشرل والتعثرر المرال ، ممرا يعنر   الفشل المال :
أنهررا ةررد وصررلت جلرر  حالررة مررن الاضررطراقات الماليررة اللطيررر  والترر  تدعلهررا ةريقررة درردا مررن 

هار جفعسررها، ممررا يرر دت جلرر  التصررفية، وان هررذ  الاضررطراقات تعنرر  درردا ةرردرتها دلرر  جشرر
سرداد التااماتهرا للميررر أو تحايرا لسررائر متتاليرة سررنة قعرد ألرررى، ممرا يدعلهررا مضرطر  جلرر  

، 2010)مطرررر،  جياررراف نشررراطها مرررن حرررين جلررر  آلرررر قالترررال  اللدرررو  جلررر  تصرررفية الشرررركة
 .(352لا

وفهررا  ةرريا العناصررر الظرراهر دررة العمليررات الترر  تعنرر  بدراسررة مدمو وهرر   :النسااا المال ااة
والتارررارير المحاسررربية البيانرررات والمعلومرررات الماليرررة فررر  الاررروائا المتاحرررة فررر  الاررروائا الماليرررة 

للمنظمة وتحليلها وتفسيرها حت  يمكرن اجفراد  منهرا فر  الحكرا دلر  مركرا المنظمرة المرال  
رات، وتسادد أيضرا  فر  تارويا أدا  المنظمرة وكشرف وتكوين معلومات تسادد ف  اتلاذ الارا

دلالات ذات مماى ومعنر  للبيانرات الروارد  بهرذ   جضفا بهدف انحرافاتها والتنب  قالمستابل 
من لرعف تا تحديدها الت  النسب و  الم شراتقع   تا ادتمادف  الدراسة الحالية و الاوائا. 

 (129، لا 2006ارنة ولنفر، )مط :وهذ  النسب ه  . الاوائا المالية المنشور 

 وتارررريو هررررذ  النسررررب ربحيررررة الشررررركة ومرررردى ةرررردرتها دلرررر  توليررررد الأربررررا  :نسااااا الرية ااااة
 .(98، لا2004)الحيال ، 

 وتارريو هررذ  النسررب مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  سررداد التااماتهررا ةصررير  الأدررل :نسااا الساايولة
 .(186، لا2008)العظمة والعادل ، 

لأدا  أو الكفايررة وتسررتلدا هررذ  النسررب لمعرفررة مرردى : ويطلررا دليهررا نسررب انسااا النشااا 
 .(Gibson, 2010, p: 142) كفا   الشركة ف  جدار  مودوداتها
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ويطلا دل  هذ  النسب نسب المع   حير  تاريو هرذ  النسرب مردى ةردر   :نسا المديون ة
 .(99، لا2004)الحيال ،  الشركة دل  سداد التااماتها طويلة الأدل

سرب التر  يسرع  جلر  احتسرابها المسرتثمرون فر  البورصرة والأسرواق وهر  الن نسا السو :
 . (129، لا 2006)مطارنة ولنفر،  المالية وذل  بهدف اتلاذ ةرار الاستثمار الرشيد

ة الترر  سرريتا يسررالرئ الأدا  المحاسررب  وهرر هرر  الملردررات النهائيررة للنظرراا  القااوا م المال ااة:
 .(52لا ،2010)الشريف،  ةياو النسباستلدامها بهدف 

 الدراسة ةدود 1-8

 مثلت حدود الدراسة قالآت :ت

 أيررارتررا جدرررا  هررذ  الدراسررة لررعف الفتررر  الواةعررة مررا بررين الأوف مررن الةاادود الامان ااة:  -1

 .2015 أياروحت  الأوف من  2014

الشرررركات المسررراهمة العامرررة فررر  دولرررة هرررذ  الدراسرررة فررر   جدررررا ترررا  الةااادود المكان اااة: -2

 .الكويت

الشركات  الدراسة دل  آرا  المديرين الماليين ف هذ  تاتصر  البشر ة: الةدود -3

 .المساهمة العامة الكويتية
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 الفصل الثان 

 الإطار النلري والدراسات السابقة

 الإطار النلري  ول:المبةث الأ 
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 الفصل الثان 

 الإطار النلري والدراسات السابقة

 الإطار النلري  ول:المبةث الأ 

 تمهيد 2-1

تلرر  الترر  تتعلررا قأسررقاب جلفرراق المحاسررقة مرن التسررا لات الترر  أثيرررت حرروف المهنررة 
بل مدرا  الشركات من حارائا الشركات ف  اكتشاف ما يتا جلفا   والتعدب قك من ةوفشل 

وأحرردا  ماليررة سررلبية، جذ لررا تسررعف معررايير الترردةيا الدوليررة فرر  اكتشرراف الألطررا  والمررش 
والتعدب سوا  ما كان منها قاصد أو بردون ةصرد، وشرهدوا صرراحة قعدالرة التارارير الماليرة 

دليهرا، دون  الت  ترا تردةايها، وأكردوا أنهرا أدردت حسرب معرايير التردةيا المابولرة والمتعرارف
النظررر جلرر  مررا كانررت تعطرر  فعررع  صررور  صررادةة ودادلررة دررن الوضررم المررال  للشررركة محررل 

المالية، وتادا  الثاة لدى الكثير مرن  االتدةيا، الأمر الذت انعكو دل  دملية جدداد الاوائ
 (.3، لا2014المستفيدين من البيانات المالية )أبو دليل والعاام ، 

ودررردت لتقاررر  وتسرررتمر، جلا أنرررك ةرررد يعترضرررها أثنرررا   ن الشرررركاتأف و المعرررر مرررن و 
ممارسررة دملهررا قعرر  الظررروف الدالليررة واللارديررة الترر  ةررد تكررون دوامررل مسررادد  دلرر  

ةرررد مرررن الظرررواهر التررر  ظررراهر  لطيرررر  تعرررد المرررال  الفشرررل رن ظررراهر  وبنرررا   دليرررك فررر .الفشرررل
الردوف أو فر   صاديةةتالا من الناحية المتادمة الدوفف  كانت ، سوا  الشركاتتتعر  لها 

، وذلرررر  نتيدررررة ممارسررررة الشررررركات لنشرررراطها الاةتصررررادتطررررور النمررررو  الترررر  مررررا االررررت فرررر 
من الارارات الاستثمارية مثل التوسم قالعمرل،  العديدأن تتلذ  والذت يدفعها جل الاةتصادت 

)الابيردت، الفشرل حردو  حرالات أو ةرارات الاةترا  أو اجةرا  والتر  ةرد تكرون سربقا فر  
 (.395لا ،2012

يعتبر التحليل المال  قاستلداا النسب مرن أهرا أسراليب التحليرل الشرائعة لتايريا أدا  
الشررركات مررن حيرر  السرريولة والمررع   الماليررة ونشرراطها حيرر  تعررود أهميررة التحليررل المررال  
قاسررتلداا  النسررب الماليررة لمايررات مررنح الائتمرران، جلرر  تاويرردنا قم شرررات وتسررليط الأضرروا  
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  معينررة وسررلوكيات معينررة ترررتقط قالأشررلالا )الطبيعيررين والمعنررويين( متلررذت دلرر  أوضررا
 كل يسها ف  دملية اتلاذ الارارات.الارارات قش

رن التنبررر  قالفشرررل المرررال  ينررراف نصررريقا  كبيررررا  مرررن اهتمررراا الدهرررات العلميرررة ولرررذل  فررر
الوةررررت  والعمليررررة، وذلرررر  لمررررا يادمررررك مررررن ماايررررا ايدابيررررة لمسررررتلدم  نتررررائ  هررررذا التنبرررر  فرررر 

المناسب، لرذا كانرت الدهرود مودهرة نحرو للرا دهراا جنرذار مقكرر لرصرد م شررات اجلفراق 
 (.2008)الطويل،  منذ البداية

 الفشل المال مفهوم  2-2

نمرا يكرون نتيدرة  الفشلجن  المال  لا ياتصر دل  نتيدة الاياا قاتلاذ ةررار واحرد، وام
ت  ةد تكون لاطئة أو لا تتا متاقعرة تنفيرذ لسلسلة من الارارات الصادر  من جدار  الشركة وال

تلرر  الارررارات مرررن دانبهررا فرر  المسرررتويات اجداريررة الررردنيا، الأمررر الررذت ينتهررر  جلرر  حررردو  
 حالات من التعثر المال .

فرران ارررارات التمويررل، تلرر  المتعلاررة قةرررارات الاسرررتثمار مررم بررين توافررا الولعررل درردا 
يايرد  الذتين اجيرادات ونفاات التمويل، قالشكل فدو  بودود جل  قالنهاية ي دت ذل  سوف 

 دندما يصعب موادهة هذ  النفاات.  المال من احتمالات الفشل 

 ،المرررال  للفشرررلالعديرررد مرررن التعريفرررات وردت فررر  الدراسرررات والأدب المحاسرررب   ةررردو 
 تسرديد التااماتهرادرف الفشل المال  دل  أنك " المرحلة الت  لا تسرتطيم فيهرا الشرركة حي  

الاصرررير  الأدرررل فررر  تررراري  اسرررتحااةها، ولاحارررا  تتوةرررف الشرررركة درررن سرررداد فوائرررد الاررررو  
وقالتررال   والسررندات وتوايعررات حارروق الأفضررلية )مثررل الرردفعات المتراكمررة لنسررها الممترراا (

 (.Drapeau, 2010, p:2) ن تصفيتها أو جداد  ددولة الديو 

ةرارات التمويرل  مات الاستثمار موتا تعريف الفشل المال  دل  انك "ددا توافا ةرار 
مما ي دت جل  ودود فدو  بين اجيررادات ونفارات التمويرل قالشركل الرذت يايرد مرن والتشميل، 

ةرردر  الشررركة دلرر  تسررديد التااماتهررا ةصررير   ااحتمررالات التعثررر، ودرراد  مررا تكررون البدايررة قعررد
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  فوائرررد الاررررو  تسرررديد  الأدرررل فررر  تررراري  اسرررتحااةها جلررر  أن تصرررل جلررر  دررردا الاررردر  دلررر
 ( .76لا 2008والسندات وأةساط الأسها الممتاا  )الشي ، 

تحايرا دلر   شرركةددا ةدر  ال"  الفشل المال  هو (352، لا2010، )مطرويرى 
 ".تكلفة رأو الماف ل د يايد دائد مناسب

 ةدر  الشرركة ا( جل  أن الفشل المال  يعن  ددGibson 2009, p: 451) ويشير 
 .فوائد الارو و والالتاامات ةصير  الأدل  ت الأسها الممتاا توايعا دل  سداد

تسرديد الالتاامرات الداريرة  الشرركة دلر  دردا ةردر "  قأنكالفشل المال  أيضا درف و 
الشررركة  يوادررك مررال  الررتعف ، وهررواجفررعو شررهاردردررة ج جلرر  هاوصررول بترراري  اسررتحااةها

مكانياتها دن مواردها ةصور نتيدة ن الاصير، الأدل ف  ماتهاقالتاا الوفا  وام الالرتعف  هرذا وام
 التااماتها ف  وبين اللارديةو  الملتلفة الداللية الشركة بين موارد تواان  ددا دن أساسا نادا

ن ، السداد أو تستحا استحات الت  الاصير الأدل  الذاتيرة وبرين المروارد بين الالتعف هذا وام

 الحايار  الردائا، الالرتعف وبرين العرار   ةرتالم برين الالرتعف يترراو  اللارديرة الالتاامرات

 دلر  المشررو  الصرعب مرن كران كلمرا الهيكلر  من أو ياترب هيكليا الالتعف هذا كان وكلما

 .(56، لا2007 ،ال حي)ال" الالتعف هذا سببها الت  الأامة تداوا

المرحلررة الترر  تصررل  قأنرركالقاحرر   ومررن لررعف التعرراريف السرراقاة للفشررل المررال  يرررى 
 ،اصريرفر  المردى التسرديد التااماتهرا الايراا بدرن   دا ادرحالرة تكرون فيهرا  ا الشركة جل  فيه

دررن   دا ادررالترر  تدعلهررا و  تشررميليةال اجيررراداتمارردار مررن تحايررا  دلرر أيضررا  ودرردا ةرردرتها
وصررولها جلرر  مرحلررة قاتررت و  ،والاسررتثماريةوالتمويليررة التشررميلية  مصرراريفالو  نفارراتالتسررديد 
الايررراا و  فرررعودرررن اجن علرررت يدعلهرررا وقشررركل ،متتاليرررة سرررنة قعرررد ألررررى لسرررائر فيهرررا ا تحاررر

 .ة لأصولها الملتلفةتصفيبردرا ات ال
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  المال  بالفشلأهم ة التنبؤ  2-3

التحليل المال  من الموضودات المهمة الت  تنصب ف  دوهرها دل   ةتعتبر دملي
الية المعرد  طقارا  للمقرادل المحاسربية المفصلة للبيانات المنشور  قالاوائا الم ةالدراسة التحليلي

المتعررارف دليهررا، فهرر  تمثررل ملردررات النظرراا المحاسررب  ومرردلعت دمليررة التحليررل المررال  
هامرة ومرن أبراهرا: )السرعايد  ال الردلالاتحارائا ذات والالت  يرتا مرن لعلهرا تفسرير الأرةراا 

 (.35، لا2004وفريد، 

 مادار السيولة الت  تحتفظ بها الشركة.التحاا من سعمة المركا المال ، وبيان  -1

 جدطا  م شرات دن أدا  الشركة ف  الماض  حوف كفا   العمليات وربحيتها. -2

 جدطا  م شرات قمكن من لعلها التنب  قالأدا  والظروف المالية المستابلية. -3

 تاييا السياسات المالية والتشميلية المتقعة ف  الشركة. -4

، لرر  المركررا المررال  الحايارر  للشررركةفرر  التعرررف دل المررال  التنبرر  قالفشررويسررادد 
، الحكررا دلرر  مرردى صرررعحية ايمررة الاسررتثمارية للشررركة، تحديررد المركرررا الائتمرران تحديررد ال

الحكا دل  مدى صعحية وكفا   السياسرات المتقعرة  ا   السياسات المتقعة ف  الشركة،وكف
 .التااماتها ف  مواديدهاف  الشركة وتحديد مدى ةدر  الشركة دل  الوفا  ق

يُعررررد التنبرررر  قالفشرررل المررررال  قالنسررررقة لكثيرررر مررررن الشررررركات الأسررراو فرررر  بنررررا  كمرررا 
، سرررروا   تررررا اسررررتلداا الأسرررراليب اجحصررررائية أو الرياضررررية أو أت لمسررررتابلالتودهرررات نحررررو ا
المها اسرتلداا الأسراليب العلميرة المنظمرة فر  التنبر  مرن ادرل المسرادد  فر  و أسلوب ألر، 

 (.43، لا2005)فضالة،  اجدرا ات التصحيحية العامة ةبل فوات الأوان جتلاذ

أدا  مهمررة للسررير قالشررركة نحررو  قالفشررل المررال  تُعررديرررى القاحرر  قررأن نتررائ  التنبرر  
قالفشرل الندا  والاستمرار، كما أن للا دهاا جنذار لدى الشركة قاستلدامها نمراذج التنبر  

نها من اتلاذ اجدررا ات التصرحيحية لمعالدرة الللرل للكشف المقكر دن الللل، يمكالمال  
 .مها لكثير من الفئات
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 الفشل المال أسباا  2-4

التررر  تسررربب ملررراطر كبيرررر ،  دررردا   اللطيرررر  الحرررالاتمرررن  حالرررةعرررد الفشرررل المرررال  يُ 
ويمكررن أن تتعررر  لهررا العديررد مررن شررركات الأدمرراف سرروا  فرر  الاةتصرراديات المتادمررة أو 

مرن العوامرل اللارديرة والدالليرة، ومرن هرذ  العوامرل: ضرعف اجدار  النامية قسبب مدمودة 
ونالا السيولة وتراكا اللسائر المالية وددا كفا   سياسات التشميل منها سياسات التسعير 
والبيررم وارتفررا  الرفررم المررال ، أت ايرراد  مسرراهمة الارررو  فرر  هيكررل التمويررل، أو جدرررا ات 

ل، جضافة جل  الظروف المحيطرة مثرل اجدررا ات توسعية غير مبرر  وضعف جدار  التحصي
 & Dunشرررركة  أدررررت وةرررد الحكوميرررة وبيئرررة العمرررل اللارديرررة والدالليرررة والمنافسرررة.

Bradestreet   ددا كفرا   اجدار   تبين من لعلك أن أها أسقاب التعثر ما يل :استطعدا
وشرركل مررا تاويررر ال، و %2وشرركل مررا نسرربتك اجهمرراف ، و %93.1 والعرراملين وشرركل مررا نسرربتك

 %3وشررركلت مرررا نسررربتكأسرررقاب ألررررى ، و %0.9وشررركلت مرررا نسررربتك  الكررروار ، و %1نسررربتك 
 (68، لا2007 ،ال حي)ال

متعرردد  المررال  كثيررر  و أن أسررقاب الفشررل  ( جلرر 233، لا 2012 ،ويشررير )الابيرردت
دردا مثرل وشرد  الفشرل، للشرركة قمسرتوى حرد  الفشرل المرال  ، لذل  يمكن تحديد حالرة أيضا
وان دليها لرعف فترر  امنيرة معينرة، المستحاة المالية تااماتها للاالشركة موادهة    دل الادر 

جشرررهار جلا أنهرررا لرررا تصرررل جلررر  مسرررتوى متعثرررر ، أو فاشرررلة تعتبرررر بهرررذ  الحالرررة هرررذ  الشرررركة 
تصرررويب ، كمرررا انرررك لا يمكرررن مرررن لرررعف دمليرررة واحرررد  جدررراد  وقالترررال  تصرررفيتها هاجفعسررر

للشرركات المرال  جن أةص  دردات الفشل وان  قالتسديد، الاياا ل ةادر  دودعلها أوضادها 
لتدنررب  أدطيررت فرصررا الماليررة حترر  وانالتااماتهررا كافررة هرر  حالررة العدررا الترراا دررن تسررديد 

التررراا والرررذت يررر دت جلررر   ، وفررر  هرررذ  الحالرررة تكرررون الشرررركة ةرررد دللرررت مرحلرررة الفشرررلذلررر 
 تصفيتها. 

 للفشررررل المررررال  يكررررون   الرئيسرررر جن السرررربب( جلرررر  446، لا2006ويشررررير )داررررل، 
 هررا الماليرررةالتااماتالشرررركة دلرر  دفرررم ةرردر  الماليرررة، ممررا يترترررب دليررك دررردا نالا  السرريولة برر

درردا كفررا   العرراملين ومعرردف دورانهررا ولسررار  كفررا ات مهمررة فرر  ، كمررا أن دليهررا المسررتحاة
الاررروف أن يمكرررن فانرررك لرررذل   .الشرررركات فشرررلأسرررقاب تعتبرررر مرررن اجدار  ودررردا كفرررا   اجدار  
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نمررا  تتطررور أثارهررا الترر   نتيدررة لسلسررلة مررن الاررراراتيكررو يكررون اجلفرراق نتيدررة ةرررار واحررد وام
الفشل ويمكن تاسيا أسقاب  .الفشل المال حدو  جل  وت دت السيئة تدريديا دالل الشركة، 

 :جل المال  

 أسباا اارة ة: 2-4-1

 (447، لا2006)دال،  قما يل : الأسقابوتتمثل هذ  

 .الت  ةد تكون ف  غير صالح الشركة رارات الحكوميةالا -1

 .والت  تدفعها جل  ددا الاستثمار قالشركة لمستثمرين المتشائمةاتوةعات  -2

 .الت  تمر بها الشركات الظروف الاةتصادية الصعقة -3

 .الت  توادهها الشركة ف  الأسواق المنافسة الشديد  -4

 .ستوى الاةتصاد المحل  والعالم الاتداهات التضلمية السائد  دل  م -5

العديررد  تمرديونياةيمررة  اايردجلرر  ت تر دتفر  أسررعار الصررف والترر  حردو  تالقرات حرراد   -6
فالتالقررات ، الررتعف فرر  الهيكررل التمررويل حرردو   ممررا يتسرربب فرر الماترضررة  المنشرراتمررن 

عمرل ، تحرتا دلر  الوالتميرات الطارئرة دلر  ةروى الطلربالحاد  ف  أسعار صرف العمعت، 
، 2003، )دبررده وقأةصر  دردررات التعرراون الممكنررة للحررد مرن الآثررار السررلبية لهررذ  العوامررل

 .(62لا

 : داال ةأسباا  2-4-2

 (448، لا2006)دال،  ما يل :جل   الأسقابهذ   ناساوت

أسرقاب ماليرة مثرل: ودرود جدار  ماليرة ضرعيفة غيرر ةرادر  دلر  الايراا قعمليرات التمويررل،  -1
 ة الشركة، كذل  التوسم ف  توايم الأربا  قشكل كبير.وارتفا  مديوني
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وددا ةردرتها  ضعف اجدار وتعود جل  أسقاب جدارية تتمثل ف  أسقاب غير مالية مثل:  -2
وغيرراب العناصررر اجداريررة والفنيررة المتلصصررة ، فرر  نصررابها الصررحيح الأمرروردلرر  وضررم 

اللاصرررررة للمسررررراهمين،  وودرررررود صررررررادات برررررين أدضرررررا  اجدار  العليرررررا، وتمليرررررب المصرررررالح
لمشرررراريم، ودرررردا كفررررا   التوسررررم غيررررر المبرررررر فرررر  جنشررررا  او ، والتودهررررات اللاطئررررة لرررر دار 

الاردر  دلر  ودردا ، الشرركة ديرون تحصريل   والترألر فرمن العمرع ،  ةليلةالعاملين، وةادد  
والترررألر فررر  جصررردار الاررروائا الماليرررة درررن المودرررد  ،الحديثرررةالتكنولوديرررا التطرررورات مواكقرررة 
المتعثرررر  فتكرررون  الشرررركاتتعتبرررر الأسرررقاب اجداريرررة الااسرررا المشرررتر  فررر  معظرررا و ، الماررررر

 .للموظفين  اجدار  غير ةادر  دل  تاديا الددا الكاف

  :أارى أسباا  2-4-3

 (4، لا2014وتتعلا هذ  الأسقاب قما يل : )أبو دليل والعاام ، 

 غير متواانة. جدار أو للا الواحد الشهل هو المتقم دار  اج قأسلوبوترتقط  :اجدار  -1

جدار  المعلومرررررات: وتررررررربط قضرررررعف النظرررررراا المحاسرررررب ، وضررررررعف مسرررررتوى حسرررررراقات  -2
 .التكاليف، وضعف ف  تدفا المعلومات للشركة

 الشرركة تسرو  أوضرا دنردما  ،المحاسقة اجبدادية واستلدامها كأدا  للتضليلممارسات  -3
أيضررررا  فرررر  العديررررد مررررن  اجدار ومدلررررو  لتنفيذيررررة )ا جدارتهرررراولا ترغررررب  الماليررررة والتشررررميلية

الادتراف قالواةم، قحي  تستمر قالاندرااات المادومرة بردلا  مرن المعمرة دلر   الحالات( ف 
 مما ي ثر دل  ةرارات المستثمرين.، وسو  التصرف الترادم

 الاسرررتداقةدررردا الاسرررتداقة للتميررررات والمسرررتددات الاةتصرررادية فررر  بيئرررة الأدمررراف، جن  -4
والاةتصرررادية فررر  البيئرررة اللارديرررة والدالليرررة يسرررادد الشرررركات دلررر   للمتميررررات التكنولوديرررة
 التطور والاستمرار.

 لفشررليعررد سرربقا مهمررا فرر  العمررل حيرر  جن التوسررم غيررر المرردروو  :التوسررم فرر  العمررل -5
 الشركات.العديد من 
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وضررعف السرريولة كة للشرر ايراد  حدررا الرديون المتعثررر  وودرود للررل فرر  الهيكرل التمررويل   -6
أدا  جلرر  تررراكا الررديون والعدررا دررن الوفررا  بهررا قصررور  ترر ثر سررلقا دلرر   يرر دتممررا  ،الناديررة
 .(62، لا2003، )دبده هانتائدو  فماالأد

 المال  الفشلومؤشرات ملاهر  2-5

مسربقاتك ي دت التعثر ف  مراحل متادمة منك جل  الفشرل فر  حالرة دردا القحر  درن 
دلرر  دفررم  ة ةبررل اسررتفحالك، فالفشررل هررو دقررار  دررن درردا ةرردر  الشررركةووضررم الحلرروف العامرر

فهرو لريو نتراج اللحظرة ولكرن نرادا درن العديرد مرن  التااماتها دندما يأت  مودد اسرتحااةها،
الأسرررقاب والعوامرررل التررر  تفادلرررت وتتفادرررل دبرررر المراحرررل الامنيرررة وتررر دت جلررر  الحالرررة التررر  

المرال  والناردت أو  ا، أو اسرتعاد  تواانهراالتااماتهردل  سداد  امن ددا مادرته الشركةدليها 
هنالرر  العديررد مررن المظرراهر الترر  ةررد ي شررر ودودهررا دلرر  حرردو  حررالات مررن ، و التشررميل 

 الفشل المال  ف  الشركات، وهذ  المظاهر تتمثل قما يل : 

 : الملهر المال 2-5-1

صرروف الشررركة وهرو أن تصررل الشررركة جلر  العسررر المررال ، حيرر  جن الاريا الدفتريررة لأ
أصررقحت تاررل دررن الارريا الدفتريررة لالتااماتهررا، وهررو مررا يسررم  قالعسررر الاررانون  قحيرر  تصررل 
الشررركة جلرر  حالررة اجفررعو المررال  وتصررقح غيررر ةررادر  دلرر  تسررديد ديونهررا، ممررا يرر دت جلرر  

 (.363، لا2010التصفية النهائية للشركة )مطر، 

هررا التااماتالشررركة دلرر  تسررديد ةرردر   اعرردقيتمثررل المظهررر المررال  للفشررل  يمكررن الارروف قررأنو 
تطرروير تصررميا و دلرر  تمويررل مشرراريم تها ارردر مدرردا ، و الاصررير فرر  المرردىالمسررتحاة دليهررا 

 استثمارات ضرورية ألرى.حت  الاياا بتوديك دديد  أو المنتدات ال

درردولتها، أو حترر  طويلررة الأدررل أو ها سررداد ةروضررالشررركة دلرر  الايرراا قدرردا جمكانيررة  -3
ترألير ، و الأدرل لتمويرل الأصروف طويلرة الأدرلقشكل كبير دلر  الاررو  ةصرير   الادتماد

تطبيرا شرروط  توادرك دمليرةصرعوقات ودرود ، كرذل  قشكل كلر  توايعات الأربا  أو توةفها
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ةرردر  ، فضررع دررن درردا لنسررب الماليررة الأساسررية قشرركل سررلب ظهررور او  ،اتفاةيررات الارررو 
 .(404، لا2012)الابيدت،  موددها يد استحااةات الدائنين ف دل  تسدالشركة 

وذهررب ترراداد جلتااماتهررا دلرر  ةيمررة أصررولها دنرردما تمررر بهررا الشررركة  الحررالات وهررذ 
الررقع  جلرر  التفرةررة بررين التعثررر المررال  والفشررل المررال  دلرر  ادتقررار أن التعثررر المررال  حالررة 

اسرتلداا معيرار تسبا الفشل المال  وةد لا ت دت قالضرور  جليك واستند ف  هذ  التفرةرة جلر  
، 2012)الابيدت، : ما يل  التعثر المال  والفشل المال  يعنيان نفرودليك   ،المرونة المالية

 (237لا

سررداد الالتاامررات فرر   ، ودرردا الارردر  دلرر عوائررد أو توةفهرراالالتعثررر المررال  يعنرر  ناررلا  -1
 مواديدها.

اجفرعو وتوةرف دت جلر  ير   االالتاامرات ممردرن سرداد  ا  التوةرف كليريعن   الفشل المال  -2
 .النشاط

 :الملهر الاقتصادي 2-5-2

معاروف أو معتردف دلر  تحايا دائد  دل  ةدر  الشركة اقعد المظهر الاةتصادتويتمثل      
اسررتثماراتها، أو دنرردما يكررون صرراف  رأو المرراف سررالب وذلرر  دنرردما تكررون الايمررة الدفتريررة 

المستثمر   الأمواف ل يايد دها، وهذا لأصولأكثر من الايمة الدفترية  الشركةمن للمطلوقات 
دررن تمطيررة كررل التكرراليف الترر  حااتهررا الشررركة عوائررد الددررا  ويترتررب دليررك، فرر  المشرررو 

 أيضرا ومن ضمنهاأو غيرها  ةالمستلدمة ف  العمليات الملتلفة سوا  اجنتادية أو التسوياي
 .(176، لا2008 وآلرون، )محمد التمويلأنشطة كلفة 

، 2008 وآلرررون، محمرردف قررأن المظهررر الاةتصررادت للفشررل يتمثررل قمررا يلرر : )ويمكررن الاررو 
 (176لا

ضعف اجدار  فر  تحايرا دائرد دلر  الاسرتثمار يايرد دلر  معردلات الفائرد  السرائد  فر   -1
 .لتل  الاستثماراتقشكل لا يتناسب مم الملاطر المتوةعة السوق و 
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أحكراا تعويضرات لا يمكرن الوفرا  اضرائية ضرد الشرركة يمكرن أن تنشرأ دنهرا الدداوت ال -2
 .بها

 .مهمةالتدهياات النالا ف  ال -4

 .مورد رئيس الترليلا أو الأو  الامتيااأو حا  ةرئيسيال الأسواقفادان  -3

 .الحكومية والأنظمةتمير ف  التشريعات ال -5

 .عماليةالمشاكل ال -6

 .لرى الأاانونية المتطلقات ددا تحايا ال -7

 .لرأو الماف النات  دن اللسائر المتكرر الت كل التدريد   -8

ويررى القاحرر  أن التمييررا بررين المظهررر المرال  والاةتصررادت للفشررل المررال  تمييررا لا 
 يسررتند جلرر  الموضررودية، جذ لا يودررد مررا يسررم  فشررل اةتصررادت أو فشررل مررال ، لان الاثنررين

ترردريد  لرررأو ودهرران لعمليررة واحررد  هررو الفشررل. واهررا مظرراهر الفشررل القررارا  هررو الت كررل ال
الماف وهذا نات  دن اللسائر المتكرر  قادتقار أن هذ  اللسرائر ترحرل جلر  حسراب الأربرا  

  المحتدا  الذت هو دا  من حاوق الملكية، ودليك يترتب اياد  اللصوا دل  الاصوف. 

  مراةل التعثر المال 2-6

التصررفية، و النهررائ  مرحلررة اجفررعو  جلرر تمررر الشررركة قمراحررل معينررة ةبررل وصررولها 
  المراحل قما يل : هذ ويمكن تحديد 

 :)العسر المال  المؤقت  النشوءو  الةضانة 2-6-1

دادا  دن تسديد التااماتها المسرتحاة غير ةادر  و حالة تكون فيها الشركة ال ف  هذ و 
تسررم  مرحلررة  الفشررل، وهررذ  المرحلررة مررن اجلتاامررات المترتقررة دليهرراتفرروق أصررولها رغررا أن 
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وهرو مرا يعررف قالعسرر المرال  الفنر  ويمكرن معالدرة هرذا  ،ف  الأمرد الاصرير نالا السيولة
 (.67، لا2000، )لشارمة النو  جذا ما تا ترتيب الوضم المال  الدالل  للشركة

 :)العسر المال  الةق ق   السيولةعةا  2-6-2

تسررديد التااماتهررا المسررتحاة وتكررون  نوهرر  مرحلررة دنرردما تكررون فيهررا الشررركة دررادا  درر
تااماتها اكبر من أصولها وه  مرحلة العدا التاا درن التسرديد  حتر  لرو منحرت فترر  جدراد  جل

 .(91، لا2001 ،)الدهمان  التصحيح

 :)الفشل القانون   الإعسار المال و التدهور  2-6-3

وهرررر  مرحلررررة لا تسررررتطيم فيهررررا الشررررركة الررررتحكا قالفشررررل لان هنررررا  جدرررررا ات جدررررعن 
دلرر  الحصرروف دلرر  الأمررواف الشررركة هررذ  المرحلررة درردا ةرردر   تعكرروو اجفررعو أو التصررفية، 

 .(91، لا2001الدهمان ، ) الضرورية والعامة لتمطية ديونها المستحاة

  :)مرةلة الإفلاس الإعسار الكل  و الفشل  2-6-4

الماليرة  تموادهرة الالتاامرا درنودرادا  وه  مرحلة تصقح فيهرا الشرركة غيرر ةرادر  
الملكيررة تصررقح غيررر كافيررة لودررود لسررائر كبيررر  ومتراكمررة دبررر كمررا أن حارروق  ،المسررتحاة

)الابيرردت،  سررنوات العمررل اسررتهلكت كررل حارروق الملكيررة الأمررر الررذت يتطلررب تصررفية الشررركة
 (237، لا2012

محاارا  الفشل حي  يصقح هذا ،الشركاتفشل تعتبر هذ  المرحلة ناطة حردة ف  و 
جضررافية، قسرربب تدرراوا الالتاامرررات  وتنتهرر  كررل محرراولات اجدار  للحصرروف دلرر  تمررويعت

 ،ةركالكليررة ةيمررة أصرروف الوحررد ، وهنررا  مدمودررة مررن الم شرررات دلرر  احتماليررة جفررعو الشرر
 (265-264، لا2000، السعايد لراقشة و أهمها: ) ومنوقالتال  فشلها 

 تدن  الربحية وتدهورها لفترات امنية متتالية. -1

 .اقالأسو دل  المنافسة ف   ةركالشددا ةدر   -2
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 كالادتماد المتاايد دل  الاةترا . ةركالشالتعف هيكل رأو الماف ف   -3

 ةركالشف   تدهور المودودات المتداولة -4

 ضعف نسب السيولة. -5

ضررعف الرةاقررة دلرر  رأو المرراف العامررل،  والارتفررا  المسررتمر فرر  حدررا الررديون وامدرراد   -6
 ددولتها.

مما يستدد  اةتطا  احتياطيات كبير  لموادهة ددا دةة السياسات المحاسبية المتقعة،  -7
 اللسائر.

جدداد الحساقات اللتامية وضعف اجفصا ، مما ير ثر دلر  معرفرة الوضرم ف  تألر ال -8
 .ةركلشلالحايا  

 النسا المال ة 2-7

تشكل النسب المالية الاادد  الأساسية للاياا بتطوير التحليل المرال  نحرو الأسراليب 
أن الأسراو هرو صرياغة هرذ  النسرب قأسرلوب دلمر ، قحير  تكرون هنرا   الأكثر تاردما، جلا

جمكانيررة لتلفرري  الوةررت والدهررد العامررين للوصرروف جلرر  نتررائ  أكثررر دةررة برردلا مررن محاولررة 
اسررتلداا كرررل نسررقة دلررر  حرررد  وتفسرريرها قشررركل منفرررد، ممرررا يررر دت جلرر  تررردالل المعلومرررات 

 (.249، لا2004والنتائ  الت  ةد نصل جليها )الحيال ، 

ويعرد  كثرر مرن بنرود الاروائا الماليرة،تعبر النسب المالية درن الععةرة برين بنردين أو أ
ودررراد  مرررا يعبرررر درررن النسرررب  يرررة مرررن أكثرررر أسررراليب التحليرررل شررريودا،التحليرررل قالنسرررب المال

)اللعيلررك،  والم شرررات الماليررة بنسررقة مئويررة أو قعرردد مرررات حترر  تكررون ذات دلالررة ومعنرر 
 (.42، لا 2010
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جن النسرررب والم شررررات الماليرررة مرررا هررر  جلا  ( جلررر 210، لا2009)دارررل، ويشرررير 
محاولة جيدراد الععةرة برين معلرومتين والرربط برين الم شررات والنسرب الماليرة الملتلفرة التر  

  .تاود الأطراف المعنية قفها أفضل لوضم المنشأ  المال

ر المحاسررب  هنررا  الكثيررر مررن النسررب والم شرررات الماليررة المتعررارف دليهررا فرر  الفكرر
لها ةدر  دلر  بيران طبيعرة الوضرم المرال  الحرال  والمسرتابل  للمشررو   مثرل نسرب الربحيرة 

 (.2009ونسب المديونية )الشيقان ، ونسب الكفاية ونسب السيولة 

والرت تمثرل التردفاات ويرى القاحر  أن الأرةراا المطلارة المودرود  فر  الاروائا الماليرة 
رن النسب الماليرة تكرون أكثرر ف  وم شرات واضحة، قالتال  لا تعط  دلالات ومعانالنادية 

يدررراد الععةرررات برررين  الاررروائا الملتلفرررة والررروارد  فررر  بنرررود الةررردر  دلررر  تفسرررير هرررذ  الأرةررراا وام
كمرا أن الم شررات الماليرة دراد  مرا ما تا فها مراذا تعنر  هرذ  النسرب. المالية، وبلاصة جذا 

لمشررو   دلر  الاسرتمرار والقارا  وتحايرا المكاسرب تكون لها ةدر  تنب يرة للحكرا دلر  ةردر  ا
ما قا  المشرو  واستمر. ولا بد هنا من الاوف قان الدراسات الساقاة والأقحا  الت  أدريرت 
دلرر  النسررب والم شرررات الماليررة أثبتررت قرران م شرررا  ماليررا  أو نسررقة ماليررة منفرررد  لا تسررتطيم 

ن جيدراد الععةرات فيمرا برين بنرود الاروائا الحكا دل  الوضم المرال  للمشررو ، لرذل  لا برد مر
الماليررة دررن طريررا اسررتلراج النسررب والم شرررات الماليررة، وبنررا   دلرر  النتررائ  نسررتطيم تايرريا 
الوضرررم المرررال  الحرررال  والمسرررتابل  وتحديرررد ناررراط الارررو  والضرررعف ومحاولرررة معالدتهرررا ةبرررل 

 استفحاف اللطر.

 (129، لا2006)مطارنة ولنفر، : ل ويمكن تاسيا الم شرات والنسب المالية جل  ما ي

 نسا الرية ة 2-7-1

يتا التعبير ة ومدى ةدرتها دل  توليد الأربا ، و تايو نسب الربحية ربحية الشرك
 الربحيةوتعتبر نسب الصافية، من المبيعات  مئويةدن دميم دناصر ةائمة الدلل بنسب 

 تحديد لأغرا والمرتابون  الحاليون  المستثمرون الت  يستلدمها  الرئيسيةالم شرات  جحدى
 الشركةف  تحديد ةابلية  مصداةيةالنسب  أكثره   الربحيةوذل  لان  مسار استثماراتها،

  .(129، لا2006)مطارنة ولنفر، التشميلية الأنشطةالأربا  من دل  تحايا 
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 (98، لا2004)الحيال ،  ما يل : واها هذ  النسب

 100تكلفة المب عات  *  –ات نسبة مةمل ريح العمل ات = )صاف  المب ع -1

 لتعامرررل مرررم دناصرررر تكلفرررة المبيعرررات،درررن كفرررا   الادار  فررر  ا النسرررقةوتعبرررر هرررذ  
 .والسيطر  دليها، وذل  قمتاقعتها لفترات امنية متتاليةومدى ةدرتها دل  ضقطها 

= )صااف  رياح العمل اات قبال  )قبل الفوا د والضارا ا    ريح التشغيلال صاف  ةنسب -2
 100والضرا ا/صاف  المب عات *  الفوا د

 واجيررررررراداتةبررررررل الفوائررررررد والضرررررررائب  النسررررررقةويعررررررود السرررررربب فرررررر  احتسرررررراب هررررررذ  
عتبرر كمايراو دراا لكفرا   وتسيطر  الادار  دلر  هرذ  العناصرر،  لعدا الألرى والمصروفات 

لامن مم اياد  هامش ربح ظل ثابتاَ نسبياَ دبر ا جذامدمل الربح  أنحي  يعحظ  التشميل،
هنرا  متناسقة مرن النشراط،مصاريف التشميل ترتفم بدردك غير  أنفأن ذل  يعن   التشميل،
 .وأسقابها الضلمةتحليل كل مصروف لمعرفة ماهية المصاريف  يتودب

 100قبل الضرا ا/صاف  المب عات *  الأرياحهامش الريح قبل الضرا ا = ) ةنسب -3

 100عد الضرا ا/صاف  المب عات * ب الأرياحهامش الريح بعد الضرا ا = ) ةنسب -4

 100المصروفات/صاف  المب عات *  إةمال المصروفات = ) ةنسب -5

فر  تحايرا الفرائ  الاةتصرادت  الشرركةلايراو كفرا   الرثع  تستلدا هرذ  النسرب و 
 جلررر التررر  تررر دت  الأنررروا قعرررد تحديرررد تلررر   الملتلفرررةمرررن لرررعف تالررريلا ةيمرررة المصرررروفات 

 دات المبيعات.جيرااحتداا اكبر حدا من 

وذلر   جلر  صراف  المبيعرات،نسرقة كرل مصرروف احتساب وللتحليل المستفي  يتا 
 .نسب  لكل مصروف ورد قاائمة الدللالوان ال جيداد
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 :نسا السيولة 2-7-2

 .الأدماف دل  سداد التااماتها ةصير  الأدلشركات تايو نسب السيولة مدى ةدر  
 (186، لا2008، عادل العظمة والواها هذ  النسب ما يل : )

 المتداولة الالتاامات /  = الأصول المتداولة العاد ة السيولةنسبة التداول ) -1

وقالتررال  فهرر  تسررتلدا  السرريولة،مرتفعررك ترردف دلرر  ارتفررا   النسررقةكلمررا كانررت هررذ  
والمعيرار الرذت يمكرن ةصرير  الأدرل.  قالالتاامراتللوفرا   المتداولةلاياو مدى ةدر  الأصوف 

تكررررون ضررررعف المطلوقررررات  المتداولررررةالأصرررروف  أنأت  1:2شرررراد قررررك هررررو فرررر  حرررردود الاستر 
النصرررف فرررأن  جلررر  المتداولرررةلرررو انلفضررت الأصررروف  لأنرررك. وهرررذا المعيرررار منطاررر  المتداولررة
 . ةادر  دل  الوفا  قالتااماتهاستكون  الشركة

  تداولةالم الالتاامات المااوو  / -المتداولة= ))الأصول   السر عة السيولةنسبة  -2

ولكرن قعرد طرر  الملراون مرن قسرط  وف،بنفو طرياة نسقة التردا النسقةتحسب هذ  
دلر   الشرركةوتاويا ةابليرة  السيولة. وه  أدا  لاياو النسقة، وذل  لأن الملاون اةل سيولك

دلررر  الوفرررا   الشرررركةيعرررد م شرررراَ يعكرررو ةررردر  انرررك كمرررا  قصرررور  فوريرررة، قالتااماتهرررااجيفرررا  
 .1:1 مر  أو نسقة 1من  أكثرلمعيار هنا يااو قعدد المرات حي  يكون وا .قالتااماتها

 المتداولة الالتاامات /الفور ة  = النقد ة  السيولةنسبة  -3

 أصرولهامرن  الأدرلهذ  النسقة دلر  ةردر  الشرركة دلر  سرداد التااماتهرا ةصرير   تدف
 .نادية جل التحويل  سهلة

 -الااذمم-المااااوو -المتداولااة  الأصااولتةفلااا = مةمااو   الأكثاارنساابة الساايولة  -4
 مةمو  الاصوم المتداولة /المدفوعات المقدمة 
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 النشا نسا  2-7-3

ويطلرررا دلررر  هرررذ  النسرررب نسرررب الأدا  أو الكفايرررة وتسرررتلدا لمعرفرررة مررردى كفرررا   
دلميررك  أسرروم شرررات محرردد  مسررقااَ وفررا  هرر النسررب ، وهررذ  الشررركة فرر  جدار  مودوداتهررا

الفعليرة  الرةاقرة دلر  الأنشرطةفهر  تحارا النسقة ف  التنفيرذ الفعلر ، ليك للتنب  قما ستكون د
فه   أسقابها،للقح  دن  الفعلية وتحديد الانحرافات،ماارنتها مم النسب  جمكانيةمن لعف 

 ,Gibson, 2010) :الآتيةالأشكاف  النشاطنسب وتتلذ  الأدا ،وتاييا  للرةاقةتصلح كأدا  

p: 142) 

 .لا صنادك معينةالنسب الت  تل -1

 .المنافسة أو المماثلةمن المشاريم  الماتقسةالنسب  -2

 .الساقاةف  السنوات  اللبر من المشرو  نفسك من واةم  المستلردةالنسب  -3

 نسا المديون ة 2-7-4

)موادهررة الشررركة التااماتهررا المسررتحاة( نسررب المديونيررة نسررب المررع   دلرر  ويطلررا 
 واهرا هرذ  النسرب مرا يلر : .  سداد التااماتها طويلة الأدلتايو مدى ةدر  الشركة دلوه  

 (99، لا2004)الحيال ، 

 الأصول   إةمال /  الالتاامات إةمال )  معدل التمو ل بالديوو = -1

اللارديررة فرر  تعايررا يسررتلدا هررذا الم شررر لايرراو دردررة اسررتلداا مصررادر التمويررل 
 .الهيكل التمويل 

  الملك ة/ ةقو   الالتاامات إةمال )  =معدل الديوو/ ةقو  الملك ة  -2

وياوا هذا الم شر أيضرا دلر  ةيراو دردرة اسرتلداا مصرادر التمويرل اللارديرة فر  
 تعايا الهيكل التمويل .
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 الأصول   إةمال /  المتداولة الالتااماتمعدل التمو ل بالديوو قصيرة الأةل =)  -3

ةصررير   الالتاامرراتمطيررة دلرر  ت الشررركة أصرروفيسررتلدا هررذا الم شررر لتحديررد ةابليررة 
 الأدل ف  تاري  استحااةها.

  الأصول إةمال /  المتداولةغير  الالتاامات=)  عدل التمو ل بالديوو طو لة الأةلم -4

طويلررة  الالتاامرراتدلرر  تمطيررة  الشررركة أصرروفيسررتلدا هررذا الم شررر لتحديررد ةابليررة 
 .الأدل ف  تاري  استحااةها

تكلفاااة الفا ااادة الإيااارادات والمصاااار ى الأاااارى و قبااال نسااابة تغط اااة الفا ااادة = الاااريح  -5
 والضرا ا / تكلفة الفا دة

 السو  نسا  2-7-5

نسرررب السررروق وهررر  النسرررب التررر  يسرررع  جلررر  احتسرررابها المسرررتثمرون فررر  البورصرررة 
واهرررا هرررذ  النسرررب مرررا يلررر :  هررردف اتلررراذ ةررررار الاسرررتثمار الرشررريد.والأسرررواق الماليرررة وذلررر  ب

 (99، لا2004)الحيال ، 

 متوسط رأس المال العامل  عدل دوراو رأس المال العامل =  صاف  المب عات /م -1

التر  يمتلكهرا المشرررو   المتداولرة الأصروفمدمرو  هرو  اجدمرال رأو المراف العامرل 
الأدل فتسرم  صراف  والالتاامات ةصير   المتداولة الأصوفأما الفرق بين  ،ف  تاري  معين

التررر  تتمترررم بهرررا الالتاامرررات  الأمررراننسرررقة  الشرررركة  الرررذت يحارررا لررردائنرأو المررراف العامرررل 
ح قماردار وكلما اادت معدلات دوران رأو الماف العامل كلما تضرادف هرامش الررب الدارية،

 :كررالآت رأو المرراف العامررل قرراليوا ويمكررن احتسرراب معرردف دوران درردد المرررات الترر  دارهررا، 
 (187، لا2008، العظمة والعادل )

 / معدف دوران رأو الماف العامل 360العامل ) قاليوا ( =  معدف دوران رأو الماف 
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أياا دوران رأو المراف العامرل، لان دنردها سروف وان دليل الاستثمار الديد دندما تنلف  
 .ياداد هامش الربح

 متوسط رصيد المدينييو /و=  صاف  المب عات الآةلة يمعدل دوراو المدين -2

الشررركة دلرر  تحصرريل الررديون، لائتمرران فرر  ا جدار وهرر  تسررتلدا للحكررا دلرر  كفررا   
وندرا  سياسرتها  ف  تحصيل ديونهرا، اجدار أدا  تحسن  جل وكلما ارتفم المعدف فهو يشير 

 .الائتمانية

 معدل دوراو المااوو =  تكلفة المب عات /متوسط رصيد المااوو  -3

ذا ويسررتلدا هررالسررنة، وياصررد قررك درردد المرررات الترر  يررتا فيهررا بيررم الملرراون لررعف 
وان الواحرد ،  السرنةلرعف  الشركةالمبيعات ف  تسويا منتدات  جدار الماياو لتحديد كفا   

 .الأربررا ارتفررا  هررذا الم شررر مررن لررعف درردد مرررات دورانررك يبررين كفررا   الادار  فرر  تحايررا 
 (100، لا2004)الحيال ،  :دف دوران الملاون قاليوا كالآت ويمكن احتساب مع

 ./ معدف دوران الملاون  360اليوا ( =  معدف دوران الملاون ) ق

 دفع   أورا الدا نيو +  /  الصاف ةمعدل دوراو الدا نيو =  )المشتر ات  -4

المتداولررة. المشرررو  لسررداد التااماتررك  جدار يسررتلدا هررذا الم شررر للحكررا دلرر  كفررا   
 :ساب معدف دوران الدائنين قاليوا كالآت ويمكن احت

 / معدف دوران الدائنين( 360=  ) وا (معدف دوران الدائنين) قالي

 الأصولمعدل دوراو  -5

ل فر  الاسرتلدامات، يايو هذا الم شر كفا   المشرو  ف  اسرتثمار مصرادر التموير
. وتناسرا معردلات قالأصروفدلت دلر  حسرن الاسرتثمار  وكلما كانت معدلات الدوران دالية

 (100، لا2004حيال ، )ال :دل  النحو الآت ه  أةساا ثع   جل  الأصوفدوران 
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 المتداولة. الأصوفصاف  المبيعات /  = المتداولة الأصوفمعدف دوران  -

 الثابتة. الأصوفصاف  المبيعات /  = الثابتة الأصوفمعدف دوران  -

  الأصوف. جدمال صاف  المبيعات /  = الأصوفمعدف دوران مدمو   -

لا بد من تصفيتها  ير ، لذل متعدد  وكثويرى القاح  أن النسب والم شرات المالية 
وأهمية، والت  تستطيم أن تميا بين الشركات المتعثر   للوصوف جل  النسب الأكثر تأثيرا  

ياية، وهذ  المتميرات يتكون منها وغير المتعثر ، حي  تسم  هذ  النسب المتميرات التمي
كات جل  متعثر  المال ، قالتال  تستطيم هذ  النماذج تصنيف الشر  أنموذج التنب  قالفشل

الاو  ومحاولة الضعف و اجدماف دل  تحديد مواطن  منظماتوغير متعثر ، مما يسادد 
 معالدتها، واستشراف اللطر ةبل وةودك والتصدت لك.

 النسا المال ة تةليل مو المستفيدة الةهات 2-8

النسب  حساب من المعلومات قاستعماف تهتاالت   دهاتالعديد ال حصر يمكن
 (43، لا2004وهذ  الدهات ه : )المصين،  ،المالية

 الحساقات من المستلردة المالية النسب بدميمالشركة  جدار  وتهتاالشركة:  إدارة -1
ونسب  التشميلية، الكفا   تايو الت  النسب مثل ،الوارد  ف  الاوائا المالية اللتامية
 الشركة،أدا   ف  عفوالض الاو  كافة دوانب معرفةمن أدل  وذل  ،الربحيةنسب و  السيولة
 فيها. الأدا  مستويات هذا تحسين دل  والعمل

ات هذ  اهتمام نحصرت ، حي اصيرال الأدلذات  الديون  أصحاب ولاصة الدا نوو: -2
 الدارية قالتااماتها الوفا  دل  الشركة مادر دل  معرفة  النسب المالية قحساب الفئة

 النو  هذا تسديد دل  الشركة ةدر فان  قموقالط ،سدادها مودد يحين دندما الأدل وةصير 
 .المودود  ف  الشركة السيولة نسقة دل  يعتمد الديون  من

 نحصرت الديون  أصحابالفئة من  وهذ  الأةل: طو لة الديوو  أصةااالمقرضوو أو  -3
 مضافا   الدين قأةساط الوفا  دل  الشركة مادر  ند قح ف  الالنسب المالية ف  اتها اهتمام
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ليطمئنوا  ةندا  الشركمدى معرفة كذل  يهمها ، و هاسداد مودد يحين دندما الفوائد جليها
 أو المتوةم منحها. ،دل  سعمة استرداد أموالها الممنوحة

 قالنواح النسب المالية و الأسها  وحملة المالكون  هتايو : الأسهم وةملة المالكوو  -4
دل  أساو التمييا بين و ، للشركة ليةالما والحالة والربحية التشميلية قالكفا   المتعلاة

والاستثمارات الوادب التللُّلا من الفاشلة، أو الت  تتدك نحو  ،الاستثمارات المرغوب بها
 الفشل.

قمعرفة الحالات الت  يدب النسب المالية هذ  الدهات ق: تهتاُّ الةهات الرسم ة -5
ل بها تدنقا  لحدو  الأامات المالية، ومن هذ  الدها ت واار  الصنادة والتدار ، التدلُّ

 وهيئة الأوراق المالية، وواار  المالية.

د الةسابات مدق ِّقو -6 ممارس  مهنة تدةيا الحساقات بردرا ات النسب المالية : تاو ِّ
ع  دل  ما يمكن أن  الة، وتمكنُّها من جنداا دملية التدةيا بدةة أكثر من لعف الاط ِّ فعَّ

 يدب اتلاذها ف  ظل هذ  الشكو .  يثير شكوكها، واجدرا ات الت 

 النسا المال ة والتنبؤ بالفشل تةليل 2-9

والمرادررم العلميررة جلرر  جمكانيررة اللدررو  جلرر  التحليررل المررال  بهرردف  تتشررير الدراسررا
 التنب  قعدد من الظواهر مثل:

 التنب  قالمبيعات. -1

 التنب  قالأربا  والتلطيط لها. -2

 والتلطيط لكيفية الحصوف دليها. التنب  قالاحتيادات المالية -3

التنبرر  قاحتمررالات التعثررر )الفشررل( ومرردى جمكانيررة توةررف منشررأ  الأدمرراف دررن ممارسررة  -4
 نشاطها.
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 شرررركةتعتبرررر كرررل ظررراهر  مرررن الظرررواهر المرررذكور  أدرررع ، الأسررراو فررر  تحديرررد ةرررو  
 الشرررركة الأدمررراف أو ضرررعفها، قالترررال  التنبررر  الررردةيا قمسرررتابلها، جن التنبررر  قاحتمررراف تعثرررر

تحديرد النسرب التر  كران لهرا ترأثير دلر  تعثرر الشرركة حتر  تلداا النسب المالية يستلاا قاس
 (.289، لا2012الابيدت، )تكون هذ  النسب الأساو ف  تاييا الأدا  والتنب  قالتعثر 
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 الدراسات السابقة :المبةث الثان 

 الدراسات باللغة العري ة 2-10

ماادال مةاسااب  مقتاارح لق اااس والتنبااؤ بتعثاار  بعنااواو:  ،2013)، دراسااة غر ااا -1
  الشركات، دراسة ميدان ة ف  شركات قطا  الأعمال العام المصر ة

مرردلل محاسررب  ماتررر  لايرراو والتنبرر  بتعثررر الشررركات، هرردفت الدراسررة جلرر  تطرروير 
دمودة ، وهذا المدلل مكون من مدراسة ميدانية ف  شركات ةطا  الأدماف العاا المصرية

مرررن النسرررب الماليرررة، وأدطررر  لكرررل نسرررقة وانرررا  ترديحيرررا  يعكرررو أهميتهرررا فررر  التمييرررا برررين 
 لالشررركات المتعثررر  والشررركات غيررر المتعثررر ، وذلرر  ةبررل تعثرهررا بررثع  سررنوات دلرر  الأةرر

لاستلدامك للتنب  قفشل الشركات ف  مصرر، واسرتلدمت الدراسرة التحليرل التمييرات اللطر  
( نسقة مالية للتمييا بين مدمودرة 27طوير النموذج الماتر  قاستلداا )متعدد المتميرات لت

 الشركات المتعثر  ومدمودة الشركات غير المتعثر .

( نسررب 6وتوصررلت الدراسررة جلرر  نمرروذج مطررور للتنبرر  قفشررل الشررركات مكررون مررن )
 مالية وه  نسقة المودودات جل  جدمال  المودودات المربحة، ونسقة الارو  جل  جدمرال 
الأصرروف ومعرردف توظيررف المرروارد المتاحررة، ونسررقة السررعر السرروة  للسررها جلرر  حصررة السررها 
من الأربرا  قعرد الضررائب، ونسرقة الرربح الصراف  ةبرل الضررائب جلر  المودرودات المربحرة، 

 ونسقة تحليل هامش الربح.

لايراو والتنبر  بتعثرر  ةلل محاسربيامردتطوير وأوصت الدراسة قضرور  العمل دل  
ضررررور  ايررراد  الاهتمررراا قالبيانرررات الماليرررة و  .فررر  شرررركات ةطرررا  الأدمررراف العررراا الشرررركات

وفاا  للاوادد والأسو والضواقط المالية والمحاسبية، الأمرر الرذت ير دت جلر    للشركات المعد
ملردات دةياة تساها ف  الوةوف دل  حاياة النسب المالية الت  يستند جليها نموذج التنبر  

 الماتر  قالتعثر.
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نمااوذج مقتاارح للتنبااؤ بتعثاار المنشاا ت  بعنااواو:  ،2011شاااهيو، ومطاار، )دراسااة  -2
 المصرف ة العاملة ف  فلسطيو )دراسة تطب ق ة 

الدراسررة للتوصررل جلرر  أفضررل مدمودررة مررن النسررب الماليررة الترر  يمكررن هررذ  هرردفت 
منهرررا.  اسررتلدامها للتنبررر  بتعثرررر المنشرر ت المصررررفية والتمييرررا برررين المتعثررر  وغيرررر المتعثرررر 

بهررردف التعررررف دلررر  أوضرررا  تلررر  المنشررر ت فررر  وةرررت مقكرررر ممرررا يسرررمح لنطرررراف ذات 
المصررلحة  والدهررات الرةابيررة قالترردلل لاتلرراذ اجدرررا ات التصررحيحية المناسررقة فرر  حينررك.  
وةررررد تررررا  اسررررتلداا الأسررررلوب اجحصررررائ  المعررررروف قالتحليررررل  التمييررررات اللطرررر  متعرررردد 

للتوصرل جلر  أفضرل مدمودرة مرن الم شررات الماليرة ( Stepwise Analysisالمتميررات )
الت  يمكن استلدامها ف  بنا  النموذج مما يمكرن مرن التمييرا برين المنشر ت المتعثرر  غيرر 
المتعثر  ةبل وةو  التعثر قسنتين وتا احتساب النسب المالية لعينة من ثمانية بنرو  نصرفها 

(، 2007-1997برين السرنوات )متعثر والنصرف الألرر غيرر متعثرر، وذلر  درن الفترر  مرا 
 وتا التوصل جل  النموذج التال :

Z =326.940A8 +37.810A11- 14.905A1-7.261A22-2.347  هرذا وةرد
درى التقار النموذج  وتبين انك ةادر دل  التنب  قالتعثر والتمييا بين المنشر ت المصررفية 

(، فرر  %62.5، %75، %75المتعثررر  والمنشرر ت المصرررفية غيررر المتعثررر  بدةررة تعررادف )
 السنة الأول  والثالثة والراقعة ةبل حدو  التعثر دل  التوال .

النسرب الماليرة للتنبر  بتعثرر المنشر ت المصررفية والتمييرا  وأوصت الدراسة قضرور  استلداا
ينقمرر  دلرر  الشررركات والشرركة موضررو  الدراسررة أن ت كررد دلرر  الناحيررة ، وقأنررك برين المتعثررر 
 ة لما لها من اثر كبير دل  نفوو أفراد المدتمم.واجدعمي الادتمادية

 التنباؤ فا  الماال  التةليال أسااليا اساتادام  ، بعنواو:2010دراسة رمو والوتار، )-3
المسااهمة  الشاركات ماو عيناة علاى دراساة :الصاناع ة الشاركات المسااهمة بفشال

 المال ة للأورا  العرا  سو   ف  المدرةة العراق ة الصناع ة

 مرن قالفشرل التنبر  فر  دليهرا الادتمراد يمكرن وسريلة جيدراد جلر لدراسرة هدفت هذ  ا
كرذل  هردفت جلر   العراةيرة، المسراهمة الشرركات مرن دردد التمران دلر  أنموذج تطبيا لعف
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 :الصرنادية الشركات المسراهمة قفشل التنب  ف  المال  التحليل أساليب بيان أهمية استلداا
 العرراق سروق  فر  المدردرة العراةيرة ة الصرناديةالمسراهم الشرركات مرن دينرة دلر  دراسرة
 الأطرراف مرن لردى العديرد الفشرل موضرو  أهميرة مرن القحر  أهميرة وتنقرم الماليرة، لرنوراق
 العراةية الشركات المساهمة ود  ددا ف  القح  مشكلة تكمن حي  قالشركة، الععةة ذات

 الأنمروذج وترا تطبيرا المسرتابل، ف  للفشل الشركات تعر  قملاطر وغيرها والمستثمرين
 اللاصة دل  البيانات الحصوف تا والت  دراةية مساهمة شركة 17 من متكونة دينة دل 
 بها.

 مرن الكثيرر تودرك التر  المواضريم أهرا من يعد الشركات فشلوةد بينت الدراسة أن 
 الاروم ، الاةتصراد دلر  سرلبية آثار من دنك ينت  ةد لما لدراستها، وذل  والقاحثين الكتاب
 لعلهرا مرن يمكرن طريارة جيدراد جلر  القراحثين مرن شرر  الكثيرر لرذل  ككرل، المدتمم ودل 
 النسرب تسرتلدا التر  الدراسرات مرن العديرد نتيدرة لرذل  وظهررت حدوثك، ةبل قالفشل التنب 
 التحليرل أسراليب دلر  تعتمرد اجحصرائية والتر  النمراذج لرقع  أدوات بوصرفها الماليرة
 أهمهرا مرن والتر  ةبرل حدوثرك قالفشرل التنبر  جمكانيرة المتعردد  أو الفرديرة سروا  التمييرات 
اسرتلداا  جلر  التوصرل كرذل  ترا تطبياهرا، يرتا ألررى  نمراذج درن فضرع   ،"التمران" أنمروذج
 العراةية كان دةيا. المساهمة قفشل الشركات التنب  ف  التمان أنموذج

 كات المسراهمةالشرر  قفشرل للتنبر  التمران أنمروذج أهميرة تبنر ق وأوصرت الدراسرة
 .أدا  الشرركات تايريا فر  المعتمرد المرال  التحليرل أسراليب مرن كأسرلوب العراةيرة الصرنادية

كما تضمنت الدراسرة قعر  التوصريات والتر  مرن ضرمنها التأكيرد دلر  مردرا  الائتمران فر  
البنو  التدارية قأهمية استلداا النماذج المالية الكمية للتعررف دلر  ملراطر  الاررو  ةبرل 

 ها وددا الادتماد دل  الرأت الشلص  قشكل رئيس .منح

بعناااواو : ابنااااء نماااوذج للتنباااؤ بالفشااال الماااال  للشاااركات   2008دراساااة )ةماااداو  -4
 المساهمة العامة العاملة ف  قطاع  التأميو والبنوكا.

هررردفت الدراسرررة جلررر  بنرررا  أنمررروذج للتنبررر  قالفشرررل المرررال  لشرررركات الترررأمين والبنرررو  
نسررب السرريولة والربحيررة والمررع  ، وادتمررد القاحرر  دلرر  دينررة مررن البنررو   قالادتمرراد  دلرر 
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وشررركات التررأمين المتعثررر  وغيررر المتعثررر  والترر  بلررو دررددها سررتة بنررو  وشررركت  تررأمين مررن 
أدرل الوصروف جلرر  هردف الدراسرة، وادتمررد القاحر  دلر  التحليررل اللطر  متعردد المتميرررات. 

أنمرروذدين للتنبرر  قالفشررل المررال  لاطررا  البنررو  ،  وةررد توصررل القاحرر  جلرر  جمكانيررة اسررتلداا
الأنمرروذج الأوف مبنرر  دلرر  الربحيررة والأنمرروذج الثرران  مبنرر  دلرر   نسررب السرريولة والربحيررة 
والمع  . أما قالنسقة لاطا  التأمين فارد كشرفت الدراسرة جلر  جمكانيرة اسرتلداا أربعرة نمراذج 

 للتنب  قالفشل المال :

 دل  نسب الربحية فاط. الأنموذج الأوف مبن   -1

 الأنموذج الثان  مبن  دل  نسب السيولة فاط.  -2

 الأنموذج الثال  مبن  دل  نسب المع  .  -3

 الأنموذج الراقم مبن  دل  النسب مدتمعة. -4

 وةد كشفت الدراسة دن جمكانية استلداا الأنموذج المشتر  للتنب  حي  يضا لمو نسب.

شررررركات التررررأمين نمرررروذج للتنبرررر  قالفشررررل المررررال  لبنررررا  أ وأوصررررت الدراسررررة قضرررررور 
ضررور  ايراد  الاهتمراا قالبيانرات و  .دل  نسرب السريولة والربحيرة والمرع   والبنو  قالادتماد

وفاررا  للاوادررد والأسررو والضررواقط الماليررة والمحاسرربية، الأمررر الررذت   الماليررة للشررركات المعررد
ارة النسرب الماليرة التر  يسرتند جليهرا ي دت جلر  ملردرات دةيارة تسراها فر  الوةروف دلر  حاي

 نموذج التنب  الماتر  قالتعثر.

طب عاة وأهم اة مؤشارات الفشال الماال  للشاركات   ، بعناواو: ا 2001دراسة مطر )  -5
 " . دراسة تةليل ة مقارنة لآراء المدققيو والمةلليو المالييو ف  الأردو –

ت الالررتعف الاائمررة بررين هرردفت الدراسررة جلرر  الوةرروف دلرر  أودررك التشرراقك ومدررالا
المدةاين والمحللين الماليين من حي  طبيعة الم شرات الماليرة المسرتلدمة فر  التنبر  قفشرل 

( مفرد  تنتمر  جلر  الفئترين 63الشركات ومن حي  أهميتها النسبية وذل  من لعف دراسة )
ات الماليررة المررذكورتين وةررد بينررت الدراسررة أن كررع الفئتررين تتفارران دلرر  الدمررم بررين الم شررر 
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، لكنهمررا تلتلفرران فرر  تحديررد المتميرررات الماليررة ليررة فرر  بنررا  نمرروذج التنبرر  قالفشررلوغيررر الما
وغيررر الماليررة الترر  تسررتلدا فرر  دمليررة التنبرر  قالفشررل والأفضررلية الترر  تعطيهررا كررل فئررة مررن 

ل . وللصررت الدراسرة جلر  بنرا  نمروذج للتنبر  قالفشررلأنروا  النسرب الماليرة المسرتلدمة الفئترين
منهررا  %60المررال  يتكررون مررن دشررر  متميرررات ) مررن ودهررة نظررر المرردةاين ( قحيرر  يكررون 

، أمرا قالنسرقة للمحللرين المراليين فررن م شررات غيرر ماليرة %40رات ماليرة ودقار  درن م شر
مررررن المتميرررررات تمثررررل م شرررررات ماليررررة  %50النمرررروذج يتكررررون مررررن دشررررر  متميرررررات أيضررررا  

 ير مالية . الألرى دقار  دن م شرات غ %50واف

 وفيما يل  المتميرات المالية لنموذج التنب  قالفشل المال  من ودهة نظر فئة المدةاين:

، (ROE، صرررراف  الررررربح / حارررروق المسرررراهمين )مررررو  المطلوقررررات / حارررروق المسرررراهمينمد
اف  ، صرح  ، صاف  الربح / صراف  المبيعراتصاف  التدفا النادت التشميل  / صاف  الرب

 .النادت التشميل  / مدمو  الديون  ، صاف  التدفاها العادية الربح / ددد الأس

 :ج من ودهة المحللين الماليين فه أما قالنسقة للمتميرات المالية الت  احتواها النموذ

رفررررم المررررال ، معرررردف دوران ، دردررررة الالنارررردت التشررررميل  / مدمررررو  الررررديون صرررراف  الترررردفا 
ف السررررررائلة / المطلوقررررررات الأصررررررو ، مطلوقررررررات / حارررررروق المسرررررراهمين، مدمررررررو  الالملرررررراون 
 .المتداولة

فرر  التنبرر  قفشررل  الادتمرراد دلرر  الم شرررات الماليررة الترر  تسررتلدا وأوصررت الدراسررة قضرررور 
 ملردات النسب المالية.قاياد  الاهتماا و ، الشركات
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 الدراسات باللغة الانةليا ة 2-11

 :بعنواو (Singhand and Schmidgia 2013)دراسة  -6

"Analysis of Financial Ratio Commonly used by Us Lodging 

Financial Executives" 

 التنفيذييو ير والنسا المال ة لاتااذ القرارات مو قبل المدتةليل 

التنفيررذيين  يرينها النسررب الماليررة مررن ةبررل المرردأالتعريررف قرر جلرر الدراسررة هررذ  هرردفت 
نسرقة  سرتة وثعثرون اسرتلداا تا  وةد، كيةالأمري  المتحدلاتلاذ الارارات ف  فنادق الولايات 

، ولتحايا أهرداف الدراسررة ترا تطويررر فرضيررات شائعة الاستلداامن النسب المالية المالية 
 لاصة بها ودررى التقارها جحصائيرا . 

هررا أ كانررت مررن ةررد التشررميل نسررب ن نسررب الربحيررة و درردد أ لرر جالدراسررة  توصررلتو 
يمكرن  ، كما تبرين أنركالتنفيذيين لاتلاذ الارارات ينمدر النسب المالية المستلدمة من ةبل ال

  .للشركة المال قالمستابل بنا  نماذج للتنب  ف   المال الادتماد دل  التحليل 

 المصدر هو التشميل  النشاط قأن النادية التدفاات ةائمة تحليل لعف من كما اتضح

التمطيرة  ونسرقة المترا  الناردت االتردف وأن الناديرة، هرذ  اسرتلدامات وأهرا الرئيسر  للناديرة
 كبير.  تحسن ف  النادية التوايعات ونسقة النادية

 نسرقة نلأ الماليرة المردوديرة نسرقة حسراب دلر الادتمراد  وأوصرت الدراسرة قضررور 

 الربح صاف  هامش نسقة ف  الانلفا  الكبير جل  ذل  ويعود ترادم، ف  المالية المردودية

 الأصوف. وراند معدف ف  الطفيف والانلفا 
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 :بعنواو(Trigueiros and McLeay, 2012) دراسة -7

Proportionate Growth and the Theoretical Foundations of 

Financial Ratio" 

 النمو النسب و  نلري لمفهوم النسا المال ة طارإ

لمالية ستلداا المتميرات اجطار نظرت لمفهوا النسب المالية حي  تا جهدفت الدراسة تاديا 
 كمرراسررتلداا نسرب ماليررة صررحيحة ودةياررة، التر  تتكررون منهررا النسررب والتر  تعتبررر شرررطا ج

 تاييا لمحددات النسب المالية وكانت النتائ  كما يل : جداد ةدمت الدراسة 

 أنن تكررون المتميرررات متناسررقة والترر  يدررب ألكرر  يررتا اسررتلداا النسررب الماليررة يدررب -1
 ركة.دن حدا الش مستاع تكون دامع

دند تحايا الشرط السابا  وهو حدرا  الشرركة يردلل فر  النمراذج كترأثير مشرتر  لكرل -2
 .مدمودة من الاوائا المالية

لسررلو  نسررب  اجحصررائيةتحسررين اللصررائلا   لررجن يرر دت التحويررل القسرريط أيمكررن  -3
 مالية معينة.

هررذ  ون منهررا المتميرررات الترر  تتكررو نسررب الماليررة دلرر  ال الادتمرراد وأوصررت الدراسررة قضرررور 
 .ستلداا نسب مالية صحيحة ودةياةالت  تعتبر شرطا جالنسب 

 بعنواو:  Valentincicb and Moramora, 2010دراسة ) -8

 ا Forecasting the liquidity of very small private companiesا   

 التنبؤ بالسيولة ف  الشركات الصغيرة الااصة

الادتماد دل  تاري  حركة السيولة للشركة بنا  أنموذدين ق جل هدفت الدراسة 
من لعف الاوائا لننموذج الثان  والادتماد دل  النسب المالية الملتلفة  الأوفنموذج لن

أدريت هذ  الدراسة دل  مدمودة من الشركات السلوفينية ف   وةد المالية المنشور ،
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وةد  ات تحايا هدف الدراسة،. وتا استلداا التحليل التمييات المتعدد لمايالاطا  الصناد 
 ما يل : جل للصت الدراسة 

 كثر ةدر  دل  التنب  قالتعثر المال .أساو حركة السيولة أن الأنموذج المبن  دل  ج -1

ساو النسب المالية المألوذ  ف  نفو سنة التعثر كانت أن النماذج المبنية دل  ج -2
 ةدا.أسب مالية لسنوات لذت نأةدر  دل  التنب  من تل  النماذج الت   أكثر

سرراو النسررب الماليررة المررألوذ  فرر  أالنمرراذج المبنيررة دلرر   تبنرر  وأوصررت الدراسررة قضرررور 
 نفو سنة التعثر.

 :بعنواو (GUZ, 2009) دراسااة-9

“Predicting Potential Failure, Taking Corrective Action are 

Keys to Success"    

  بناء أنموذج للتنبؤ بفشل المطاعم

هدفت الدراسة جل  بنرا  أنمروذج للتنبر  قفشرل المطرادا وكانرت دينرة الدراسرة مكونرة 
 -1987شررررركة مطررررادا نادحررررة لررررعف الفتررررر  مررررن  17شررررركة مطررررادا متعثررررر ، و 17مررررن 

واستلدمت أساليب التحليرل اجحصرائ   ،. واستلدا أسلوب التحليل التمييات المتعدد1998
صررلت الدراسررة جلرر  أنمرروذج تكررون مررن ثعثررة م شرررات تو ةررد و المناسررقة فرر  تحليررل البيانررات. 

 مالية ه :

 الربح ةبل الفوائد والضرائب جل  جدمال  الالتاامات. -1

 الأربا  المحتدا  جل  جدمال  الأصوف. -2

، ةبررل سررنة %94وبلمررت دةررة الأنمرروذج  وةرردجدمررال  الالتاامررات جلرر  جدمررال  الأصرروف.  -3
 من التعثر.
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ا أسرررلوب التحليرررل ااسرررتلدق أنمررروذج للتنبررر  قفشرررل المطرررادا نررر تب وأوصرررت الدراسرررة قضررررور 
 .التمييات المتعدد

 بعنواو:(Charilou, et al., 2004)  ة دراس -10

"Predicting Corporate Failure Empirical Evidence for UK". 

 ةصا  ة المستادمة ف  بناء نماذج التعثر المال  ساليا الإالأ

حصررائية المسررتلدمة فرر  بنررا  نمرراذج سرراليب اجة الأمعرفرر جلرر هرردفت هررذ  الدراسررة 
شرررركات مرررن الشرررركات البريطانيرررة  104التعثرررر المرررال  حيررر  تمرررت الدراسرررة دلررر  الدراسرررة 

 -1988تمثررل هررذ  الشررركات دررن الفتررر  مررن  متعثررر غيررر نصررفها متعثررر  والنصررف الآلررر
ئ  ودردد حصراسرلوب اجدراسرة سراقاة مرن حير  الأ 43بتللريلا  وةد ةامت الدراسة 1997

ن أةررل مررن المطلرروب و أمررن الدراسررات اسررتلدمت دينررة  %15 أنشررركات العينررة وةررد تبررين 
حصرررررائية نفسرررررها التررررر  تسرررررتلدمها الدراسرررررات سررررراليب اجمررررن الدراسرررررات تسرررررتلدا الأ 90%
 لرى.الأ

حصررائية المسررتلدمة فرر  بنررا  نمرراذج التعثررر اج سرراليبالأ تبنرر  وأوصررت الدراسررة قضرررور 
 يان أسقاب التعثر.لأهميتها ف  ب المال 

 :بعنواو (Sewiadan 2003)دراسة  -11

"The ratio model versus the cash flow model, and the prediction 

of bankruptcy: An Empirical Examinition"  

أنماااوذج النساااا المال اااة  نماااوذةيو ماااو نمااااذج الفشااال الماااال  وهماااا:لأ القااادرة التنبؤ اااة 
 وأنموذج التدفق النقدي

 نموذدين من نماذج الفشل المال  وهمرا:لأفحلا الادر  التنب ية  جل دفت الدراسة ه
نسررب مررن حيرر  أنمرروذج النسررب الماليررة وأنمرروذج الترردفا النارردت وذلرر  لمعرفررة الأنمرروذج الأ

تصررفية الشررركة، ولتحايررا  جلرر ن ترر دت أالكشررف دررن الصررعوقات الماليررة الترر  مررن الممكررن 
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ذدين دلررر  دينرررة مكونرررة مرررن دشرررر شرررركات صرررنادية هرررذا المرررر  ترررا تطبيرررا كرررع الأنمرررو 
 2001 -1990مدردة ف  سوق دمان المال  الت  ترا تصرفيتها لرعف الفترر   مرن  ولدمية

 :جل غير متعثر  . وةد للصت الدراسة  ألرى ثا ماارنتها مم مدمودة 

تصرفيتها والشرركات  تفائرد  فر  التمييرا برين الشرركات التر  تمر وت يعتبر الأنموذدان ذ -1
 النسب المالية. لأنموذجفضلية أغير المتعثر  مم 

 .بين الأنموذدين جحصائيةهنا  فروق ذات دلالة  -2

نمروذج سرتلدامها لأجحصرائية برين لمرو نسرب للسرنة التر  ترا جهنا  فروق ذات دلالرة  -3
 التدفا النادت.

شررل نمرروذدين مررن نمرراذج الفلأفحررلا الارردر  التنب يررة  العمررل دلرر  وأوصررت الدراسررة قضرررور 
 .أنموذج النسب المالية وأنموذج التدفا النادت المال  وهما:

 : ، بعنواو Altman, 2002 ) دراسة -12

On Corporate Financial Distress and Bankruptcy 

 الإفلاس للشركات ف  المال ة  ملا مة النماذج

دراسررة هررذ  الدراسررة للوةرروف دلرر  مرردى مع مررة النمرروذج الررذت تررا التوصررل جليررك فرر  هرردفت 
(Altman 1968)  مرررن لرررعف تطبيارررك دلررر  ثرررع  دينرررات دلررر  قعررر  الشرررركات فررر ،

 الولايات المتحد  الأمريكية:

 .1975 -1969شركة فشلت لعف الفتر  من  86الأول : وتضا 

 .1995 -1976شركة فشلت لعف الفتر  من  110الثانية: وتضا 

 .1999 -1997شركة فشلت لعف الفتر  من  120الثالثة: وتضا 
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ف  السنة الأولر   %94جل   %82وتوصلت جل  أن دةة نماذج التمييا تتراو  بين   
فرر  السررنة الثانيررة ةبررل الفشررل لفترررات  %75 - %68لفترررات الدراسررة ، ثررا انلفضررت جلرر  

الدراسررررة الملتلفررررة. وتررررا تبريررررر الانحرررردار فرررر  دةررررة التنبرررر  بررررين السررررنوات بتررررأثير الرررردورات 
 الاةتصادية.

تسررها فرر  الكشررف دررن   دلرر  تبنرر  النمرراذج الترر العمررل سررة قضرررور وأوصررت الدرا  
دراسررة تررأثير  دلرر  العمررل أوصررت قضرررور كمررا  حررالات التعثررر والتنبرر  فرر  الفشررل المررال .

 .العوامل الألرى )السلوكيَّة( الت  ت ثر دل  ةرار الرأت حوف الاستمراريَّة

 الدراسات السابقة ما  ميا الدراسة الةال ة عو  2-12

نظررت لمفهروا الطرار جافالسراقاة التر  تناولرت للدراسرات  ا  راسة الحالية امتردادالد تشكل
وتتميررا هررذ  الدراسررة دررن الدراسررات السرراقاة الترر  ، سررتلداا المتميرررات الماليررةواالنسررب الماليررة 

، وذلر  جمكانية التنب  قالفشل المال  قاسرتلداا النسرب الماليرةدل   تتمت مرادعتها، قأنها ركَا 
 .دل  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت ةاسة ميدانيدر من لعف 

 امررت قمثرررل هرررذ  الدراسررات جدتمررردت سرررنواتأن معظرررا الدراسررات السررراقاة دنررردما ةكمررا 
، حيررر  ةررراا اسرررتقانك بتصرررمياا القاحررر  ةررراواحرررد  لمايرررات التحليرررل، بينمرررا فررر  الدراسرررة الحاليرررة 

ا، وقاسرتلداا دقرارات تاييميرك لتحديرد التر  اسرتندت دليهرفرضريات القاح  بتصميمها لتمطر  ال
 الاستقانة.جداقات دينة الدراسة دل  الأسئلة المحدد  ق

هررذا المدرراف فرر  دولررة  فرر الاليلررة كمررا تتميررا هررذ  الدراسررة فرر  كونهررا مررن الدراسررات 
معظررا الدراسررات الترر  أترريح للقاحرر  الاطررع  دليهررا أدريررت فرر  بيئررات حيرر  أن  الكويررت،

شراملة  تنراحير  ك ،الكويرتدولرة الدراسرة فر  هرذ   يرتأدر بينمرا  ،ملتلفة دن بيئرة الكويرت
، وربمرا تكرون هرذ  الدراسرة مرن الدراسرات الاليلرة كمدتمم للدراسةللشركات المساهمة العامة 

 الت  قحثت ف  هذا المداف ف  دولة الكويت دل  حد دلا القاح .
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 الفصل الثالث

 الطر قة والإةراءات

يتنررراوف القاحررر  فررر  هرررذا الفصرررل وصرررفا للمنهديرررة التررر  اسرررتلدمها فررر  جدررررا  هرررذ  
من وصفا لمنه  الدراسرة ومدتمرم الدراسرة وكرذل  بيران للعينرة، وكرذل  أدا  الدراسة، جذ يتض

دمرررم البيانرررات ومررردى ثقاتهرررا وصررردةها، كمرررا يتضرررمن الطررررق المتقعرررة فررر  دمرررم البيانرررات 
 اجحصائية لتحليل البيانات. بوالأسالي

 منهة ة الدراسة 3-1

حرررر  الأسررررلوب مررررن الدراسررررات الميدانيررررة والترررر  اتقررررم فيهررررا القا دراسررررةال  تعتبررررر هررررذ
لكشف دن أثر استلداا النسب المالية ف  التنب  قالفشل المال ، ا هدفب ،تحليل الوصف  ال

تررا ، جذ دلرر  الشررركات المسرراهمة العامررة فرر  دولررة الكويررت ةوذلرر  مررن لررعف دراسررة ميدانيرر
غيرر الكميررة المتميررات متميررات الدراسرة مرن لررعف تحويرل ماارنررة البيانرات و دراسرة وتحليرل 

التقرار الفرضرريات وبيرران التعامرل معهررا فرر  تميرررات كميرة ةابلررة للايرراو، وذلر  بهرردف جلر  م
 .نتائ  الدراسة وتوصياتها

 مةتمع الدراسة والعينة 3-2

والقرررالو  المسررراهمة العامرررة فررر  دولرررة الكويرررت يتكرررون مدتمرررم الدراسرررة مرررن الشرررركات
ةسرا الععةرات العامرة،  ،)التارير السنوت لسوق الكويت لرنوراق الماليرةشركة،  180دددها 

الشرركات  المرديرين المراليين فر فتتكرون مرن دينرة الدراسرة أما  .(2014لعاا النشر  السنوية 
لتيار دينة ةصدية من كل شركة من الشركات التر  اقحي  ةاا ، المساهمة العامة الكويتية
كويررت فرر  الشررركات المسرراهمة العامررة الكويتيررة المدردررة فرر  سرروق التمثررل مدتمررم الدراسررة 

( 148وةرد اسرترد القاحر  )  .( اسرتقانة180)، وليصقح العدد الموا  حروال  لنوراق المالية
( من جدمال  الاستقانات الموادة، وقعد أن تا فرا الاستقانات تا %82.2استقانة وبنسقة )

( اسررتقانات منهررا لعرردا صررعحيتها للتحليررل اجحصررائ  أو لعرردا اكتمرراف تعبئررة  5اسررتقعاد ) 
( %79.4( مسررتديقا ، وبنسررقة )143ن المقحرروثين، وبررذل  اسررتارت العينررة دلرر  )قعضررها مرر
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( مدمو  الاستقانات الموادرة  1-3من جدمال  الاستقانات الموادة، ويوضح الددوف رةا )
 توالمسرررترد  والصرررالحة للتحليرررل اجحصرررائ  والنسرررب المئويرررة مرررن جدمرررال  دررردد الاسرررتبيانا

 الموادة.

   1-3الةدول ) 
 ستبانات المواعة والمستردة والصالةة للتةليلمةمو  الا

 
 الف ة

 تالاستب انا
 المواعة

 تالاستب انا
 المستردة

 تالاستب انا
 الصالةة للتةليل

 النسبة% العدد النسبة% العدد النسبة% العدد

 المرديرين المراليين فر دينة الدراسة من 
 الشركات المساهمة العامة الكويتية

180 100% 148 82.2% 143 79.4% 

 
 : الددوف من جدداد القاح  بنا   دل  نسقة الردود.المصدر

يعود تاريلها الت   الشركات الكويتية المساهمةدن نبذ  تاريلية ويود القاح  تاديا 
جلرر  اللمسررينات مررن الارررن العشرررين، حيرر  تررا تأسرريو بنرر  الكويررت الرروطن  كررأوف شررركة 

ميعديررة  1954كة السررينما الكويتيررة درراا ميعديررة، تقعتهررا شررر  1952كويتيررة مسرراهمة درراا 
ميعديررة، حيرر  كرران التررداوف يررتا مررن لررعف مكاتررب  1956واللطرروط الدويررة الكويتيررة درراا 

وسطا  العاارات وقالمااه  الشعبية فر  سروق التدرار وكران كرل وسريط مرن هر لا  الوسرطا  
انرت الأسرها أوف يمثل سوق قحرد ذاترك تتحردد دنرد  أسرعار البيرم والشررا  الملتلفرة، وبرذل  ك

نو  من الأوراق المحلية الاابلة للترداوف. وقعرد اكتشراف الرنفط وصردور الارانون التدرارت رةرا 
ميعدية واللالا بتنظيا جصدار الأوراق الماليرة والاكتتراب فيهرا، شرهدت  1960( داا 15)

ف الشركات المساهمة توسعا ملحوظا ف  أنشرطها الاةتصرادية وغردت منفرذا اسرتثماريا لنمروا
 الفائضة.

ف  الكويت قاهتماا قالو انطعةا من دورهرا الاسرتراتيد   الشركات المساهمةتحظ  
ميعديرة  1970( فر  دراا 32ف  دفرم ددلرة الاةتصراد الروطن ، حير  صردر الارانون رةرا )

والررذت يررنظا دملهررا. وتكونررت قمودررب هررذا الاررانون أيضررا لدنررة استشررارية لتنظرريا نشرراطات 
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اللررروائح الضررررورية جلضرررا  الشرررركات للايررراا بتسرررديل أسرررهمها وسرررن  الشرررركات المسررراهمة
 والاحتفاظ قالفوائد الاةتصادية للقعد.

ترررا افتترررا  أوف مارررر للبورصرررة الكويتيرررة فررر  المنطارررة  1972فررر  شرررقاط مرررن دررراا 
التدارية العاشر  قمدينة الكويت، حي  تول  العاملون بها رصد وحصر ما يتا تداولك يوميرا 

صررردار ا لنشرررر  اليوميرررة التررر  تتضرررمن دررردد الأسرررها المتداولرررة وأسرررعارها ودررردد مرررن أسرررها وام
 الصفاات الت  تمت من لعلها.

( واللررالا بتنظرريا التعامررل 61ميعديررة صرردر الارررار الررواارت رةررا ) 1976فرر  درراا 
والترداوف فرر  الأوراق الماليررة للشررركات المسرراهمة الكويتيرة، وقمودررب هررذا الاررانون تررا تشرركيل 

أن كرران التررداوف يررتا دررن طريررا المفاوضررات المقاشررر  دلرر   دق الماليررة قعررأوف لدنررة لررنورا
السعر بين كل من القرائم والمشرترت جلر  أن ترا افتترا  أوف مارر للبورصرة الكويتيرة فر  دراا 

 ميعدية وسميت سوق الكويت لنوراق المالية. 1977

ليهرا اسرا ميعديرة ترا افتترا  بورصرة الأوراق الماليرة أطلرا د 1977ف  نيسان دراا 
شرررهد سررروق الكويرررت لرررنوراق  1978و  1977سررروق الكويرررت لرررنوراق الماليرررة وفررر  درررام  

المالية أامة كان من نتائدها تدلل الحكومرة لمعالدتهرا قشررا  الأسرها وفارا لأسرعار الأةفراف 
الت  تميات قالتعامرل فر  أسرها الشرركات اللليديرة  1982ف  يوا محدد ثا تلتها أامة داا 

لأدرل وهر  مرا درفرت حينرذا  قأامرة " سروق المنرال ". ولعرل أهرا أحردا  سروق وقالتعامل قا
دنررردما بلمرررت اللسرررائر فيرررك اثنررران  1983المنرررال الكرررويت  مرررا يعررررف قرررالاثنين الأسرررود دررراا 

 ودشرون مليار دولار.

ميعديررة صرردر المرسرروا الأميرررت اللررالا بردرراد  تنظرريا السرروق  8/1983/ 14فرر  
دار  تنفيذيرررة جدررراد  تنظررريا السررروق قمرررا بتناسرررب مرررم الظرررروف الاةتصرررادية  كهيئرررة مسرررتالة وام

شرررهرا نتيدرررة المررراو  28ميعديرررة توةرررف التعامرررل فررر  السررروق لفترررر   1990للرررقعد، وفررر  أب 
 28شررركة جلرر   54العراةرر  للكويررت، ممررا أدى جلرر  انلفررا  درردد الشررركات المدردررة مررن 

د أن اكتملرت كافرة مرافرا أديرد افتترا  السروق قعر 1992شركة. وف  أوالر شهر أيلوف داا 
 السوق المالية واجدارية والفنية والمحاسبية.
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وةعرررت كرررل مرررن الكويرررت ومصرررر ولبنررران فررر   1966فررر  شرررهر تشررررين الأوف دررراا 
ها مرن الااهر  اتفاةية لربط الأسواق المالية قالشركل الرذت يتريح اجدراج المشرتر  فر  بورصرات

دررا   لعف نظاا الحفظ المركات، بهدف تنظيا دملية التداوف لنوراق المالية ف  أسواةها وام
دمليات التسوية الماليرة المتعلارة بنارل ملكيرة هرذ  الأوراق وكرذل  تنظريا المعلومرات ونشررها 
فرر  الأسررواق الماليررة الثعثررة، كمررا يرررتقط سرروق الكويررت لررنوراق الماليررة مررم كررل مررن سرروق 

قاتفاةيرة تعراون متقرادف  1997رين وسلطنة دمان لنوراق الماليرة منرذ شرهر أيلروف دراا القح
بهدف توثيا وايراد  جةامرة التعراون المشرتر  فر  المدرالات المتعلارة بتنظريا جصردار وترداوف 
الأوراق الماليرة فر  هرذ  الأسرواق حيرر  تعرد هرذ  الاتفاةيرة أولرر  اللطروات نحرو جنشرا  سرروق 

 (. 2014ي  )النشر  السنوية لسوق الكويت لنوراق المالية، أسها موحد  ف  اللل

 ةمع الب انات ةأدا 3-3

، حيرر  ةرراا القاحرر  بتصررميمها اسررتقانك لاصررة قالدراسررة الحاليررة ا القاحرر  بتصررميااةرر
التررر  اسرررتندت دليهرررا، وقاسرررتلداا دقرررارات تاييميرررك لتحديرررد جداقرررات دينرررة فرضررريات لتمطررر  ال

( Scale Likertالاسرررررتقانة. بنرررررا ا  دلررررر  مايررررراو ليكررررررت )ق الدراسرررررة دلررررر  الأسرررررئلة المحررررردد 
دردررات(،  5) تسررتلدا دائمررااللماسرر  حيرر  سررتحدد ليررارات اجداقررة بلمسررة مسررتويات وهرر : 

غيررر )دردتررين(  مسرتلدمةغيررر دردرات(  3) تسررتلدا جلر  حررد مررادردرات(،  4) تسرتلدا أحيانررا
 يبين نموذج الاستقانة.( المرفا 1والملحا رةا ) )دردة واحد (. مستلدمة جطعةا

 وةد تكونت الاستقانة من داأين رئيسين هما:

المررررديرين مررررن  نغرافيررررة للمسررررتديبيو ولصررررلا للتعرررررف دلرررر  العوامررررل الديم الةاااااء الأول:
 ،المدردة فر  سروق الكويرت لرنوراق الماليرةالشركات المساهمة العامة الكويتية  الماليين ف 

جذ (. والشهادات المهنية والتلصلا العلمر ، لعلم ،والم هل اوسنوات اللبر ، العمر، مثل )
 اشتملت الدراسة دل  المتميرات التصنيفية الآتية:

 41    ،سرنة 40-36 ،سرنة 35-31، ةرلأسرنة ف 30ولك لمو مستويات ه :  العمر: -1
 .سنة فأكثر  45  ،سنة 45 –
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 15 -11 سررنوات، 10 –6سررنوات فاةررل،  5ولررك أربررم مسررتويات هرر : ساانوات الاباارة:  -2
 سنة فأكثر. 16 سنة،

 (.دكتورا ، مادستيرولك أربم مستويات ه : ) دبلوا، قكالوريوو،  المؤهل العلم : -3

، ادار  ادمراف، ماليرة ومصررفية، محاسرقةولك أربرم مسرتويات هر : )  التاصص العلم : -4
 (.جدار  مالية، ألرى 

، CFA ، CISA ،CMA، CPA ،  CIA) ولك لمو تصرنيفاتالشهادات المهن ة:  -5
  .لايحمل شهاد 

 ف  معرفةالدراسة، والت  تتمثل  ولصلا للعقارات الت  تمط  متميراتالةاء الثان : 
، وةد تا صياغة ددد من الفارات تا جمكانية التنب  قالفشل المال  قاستلداا النسب المالية

( 36نة )جدرادها ضمن المحاور الت  تمط  فرضيات الدراسة وةد بلو ددد فارات الاستقا
 فار ، وذل  دل  النحو الآت :

، النسرب الماليرة( فارر  تتعلرا قرالمتميرات المسرتالة وهر   28وتضمن )  :الأولالمةور  -1
 وكما يل :

 .نسب الربحيةقال( فارات تتعلا  7وتضمن )  المةال الأول: -أ

 .نسب السيولةب( فارات تتعلا  5وتضمن )  المةال الثان : -ا

 .بنسب النشاط ( فارات تتعلا 5وتضمن )  المةال الثالث: -ج

 .نسب المديونيةب ( فارات تتعلا 5وتضمن )  الرابع: المةال -د

 .السوق نسب ب ( فارات تتعلا 5وتضمن )  الاامس: المةال -ه

التنبر  قالفشرل وهرو  التراقم ( فارر  تتعلرا قايراو المتميرر 8وتضمن )  ثان ا: المةور الثان :
 اهمة الكويتية.المسالشركات المال  ف  
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 صد  الأداة 3-4

للتأكد من مدى صعحية الاستقانة كأدا  لدمرم البيانرات، ترا درضرها دلر  أسراتذ  و 
ولبرررا  ملتصررين قعلررا المحاسررقة واجحصررا  للحكررا دلرر  مرردى صرردةها الظرراهرت والمنطارر  
ودلرر  مرردى صررعحيتها كررأدا  لدمررم البيانررات، وتررا قعررد ذلرر  جدرررا  التعررديعت الماترحررة مررن 

محكمر   أسرما ( المرفرا يبرين 2والملحرا رةرا ) دينرة الدراسرة.دلر   هراعيوا المحكمين ةبل ت
 استقانة الدراسة.

 الأداة ثبات 3-5

ترا العامرة للدراسرة الحاليرة للتأكد من مدى صعحية الاستقانة كأدا  لدمم البيانرات 
دة ر وةد بلمت د. التقار مدى الادتمادية دل  أدا  دمم البيانات قاستلداا معامل كرونقال

( وهرر  نسررقة ممترراا  وذات % 82.6 تقانة حسررب التقررار كرونقررال ألفررا )ادتماديررة هررذ  الاسرر
ادتماديررررة داليررررة لنتررررائ  الدراسررررة الحاليررررة، جذ جن النسررررقة المابولررررة لتعمرررريا نتررررائ  مثررررل هررررذ  

( معرررامعت الثقرررات لدميرررم متميررررات  2-3. ويوضرررح الدررردوف رةرررا ) %60الدراسرررات هررر  
 .(Sekaran, 2010, p:268الدراسة )

  2-3ول )ةدال
  مة معامل الثبات لمتغيرات الدراسةق

معامل الثبات كرونباخ  اسم المتغير تسلسل الفقرات
 ألفا

 % 72.5 نسب الربحية 1-7

 % 83.9 نسب السيولة 8-12

 % 73.8 النشاطنسب  13-17

 % 87.2 نسب المديونية 18-22

 % 81.1 السوق نسب  23-28

 % 80.9 التنب  قالفشل المال  29-36
 % 82.6 المعدل العام للثبات 1-36
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وتا ادتماد ماياو ليكرت المكون من لمو دردات لتحديد دردة الأهمية النسبية 
حدد القاح  ثعثة مستويات ه  )منلف ، متوسط، كما  لكل فار  من فارات الاستقانة،

بنا  ات الوارد  ف  نموذج الدراسة وذل  دند التعليا دل  المتوسط الحساب  للمتمير مرتفم( 
 دل  المعادلة الآتية:

  الحد الأدن  للبديل(/ ددد المستويات –طوف الفئة = )الحد الأدل  للبديل 

 وبذل  تكون المستويات كالتال : .1.33=  4/3=  3(/5-1)

 (.2.33أةل من ) -(1من ) منلف   

 (.3.67) –( 2.34متوسط        من )

 (.5( جل  )3.68ن )م مرتفم    

 الب انات ةمع أسلوا 3-6

ولتحايررا أهررداف الدراسررة والتقررار الفرضرريات الترر  بنيررت دليهررا فرران القاحرر  تعامررل 
 مم نودين من البيانات هما البيانات الأولية والبيانات الثانوية:

وهررر  تلررر  البيانرررات التررر  ترررا دمعهرررا مرررن لرررعف الدراسرررة الميدانيرررة  أولا: الب اناااات الأول اااة:
وقاستلداا اجستقانة الت  تا تصميمها لمر  الدراسرة الحاليرة، حير  غطرت كافرة الدوانرب 
النظرية والفرضيات الت  استندت دليها، حي  تا توايم الاستقانات دل  دينرة الدراسرة مرن 

 لعف القاح  شلصيا.

اسررة، وهرر  البيانررات الترر  اسررتلدمت لتكرروين اجطررار النظرررت للدر  :ثان ااا: الب انااات الثانو ااة
حي  تا الردو  جل  المصادر المكتبية الملتلفة ل طع  دليها ومرادعة الأدبيات السراقاة، 

 وتحديدا  تا الاستعانة قالمصادر التالية:

المرادررم والمصررادر المتعلارررة و  الكتررب العلميررة والمنهديررة الملتصررة فررر  دلررا المحاسررقة -1
 .الفشل المال  والنسب الماليةبدراسة 
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 لعالمية المتلصصة والنشرات الت  كتبت حوف موضو  الدراسة.الدوريات ا -2

المتعلارة التر  تقحر  فر  موضرو  الدراسرة الحاليرة الرسائل العلمية )مادستير ودكترورا (  -3
 قالفشل المال  والنسب المالية.

التاررررررارير الصررررررادر  دررررررن الهيئررررررات الملتصررررررة ومراكررررررا الأقحررررررا  المحليررررررة والمدررررررعت  -4
 الملتلفة. والم تمرات العلمية

 التاارير والنشرات الصادر  دن الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.-5

 اجنترنت والمواةم الالكترونية. -6

 للب اناتأساليا التةليل الإةصا    3-7

 ((SPSSتررررررررا الاسرررررررررتعانة ببرنرررررررررام  الحامررررررررة اجحصرررررررررائية للعلررررررررروا الادتماديرررررررررة 
Statistical Package for Social Science  اسرتلدا القاحر  الأسراليب اجحصرائية و

 الآتية:

: مثررل الوسرررط الحسرراب  والتكررررارات والنسررب المئويرررة بهررردف مقاااي س الناعاااة المركا اااة -1
التعرف دل  تاييمات المقحوثين لكرل فارر ، كرذل  والانحرراف المعيرارت لايراو دردرة تشرتت 

 ةيا جداقات مدتمم الدراسة دن الوسط الحساب  لكل فار . 

اثررر لتقررار لاوذلرر    :Multiple Regressionل الانةاادار الاطاا  المتعاادد )تةلياا -2
 .الفشل المال  المتميرات المستالة مدتمعة ف  المتمير التاقم والمتمثل ف 

وذل  من أدل التقرار  :   Simple Regressionتةليل الانةدار الاط  البس ط ) -3
 .الفشل المال هو ف  المتمير التاقم و دل  حد  تأثير كل متمير مستال 

وذل  لالتقار مدى الادتمادية دل    Cronbach's alphaااتبار كرونباخ ألفا: ) -4
 أدا  دمم البيانات المستلدمة ف  ةياو المتميرات الت  اشتملت دليها متميرات الدراسة.
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 الفصل الرابع

 تةليل الب انات وااتبار الفرض ات

 

 لصائلا دينة الدراسة 4-1

 صا  الوصف  لمتميرات الدراسةنتائ  اجح 4-2

 نتائ  التقار فرضيات الدراسة 3-3
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 الفصل الرابع

 تةليل الب انات وااتبار الفرض ات

قعررد أن انتهررت دمليررة دمررم المعلومررات العامررة للدراسررة الحاليررة مررن لررعف أداتهررا، تررا 
التحليررل. وةررد تررا دهرراا الحاسرروب لأغرررا  المعالدررة و   جدلرراف تلرر  البيانررات والمعلومررات جلرر

(. وتحليلها قاستلداا SPSSمعالدتها قاستلداا برنام  الحامة اجحصائية للعلوا الادتمادية )
 الأساليب اجحصائية المناسقة، وكما يل :

 

 اصا ص عينة الدراسة 4-1

المررديرين المرراليين مررن  نغرافيررة للمسررتديبيو لاررد تررا التيررار مدمودررة مررن العوامررل الديم
مثرررل  ،المدردرررة فررر  سررروق الكويرررت لرررنوراق الماليرررة سررراهمة العامرررة الكويتيرررةالشرررركات الم فررر 
(. وذلر  والشرهادات المهنيرة والتلصرلا العلمر ، العمر، وسرنوات اللبرر ، والم هرل العلمر ،)

( 1-4رةررا )وف مررن المدتمررم، ويبررين الدررد ةمررن أدررل بيرران قعرر  الحاررائا المتعلاررة بهررذ  الفئرر
 لصائلا أفراد العينة.
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   1-4دول )الة
 اصا ص عينة الدراسة

 %نسبةال تكرارال الف ات الااص ة
 
 

 العمر

 %7.0 10 ةلأسنة ف 30

 %34.3 49 سنة 31-35

 %21.0 30 سنة 36-40

 %7.7 11 سنة 45 – 41

 %30.1 43 سنة فأكثر  45

 
 سنوات الابرة

 %25.2 36 سنوات فاةل 5

 %23.8 34 سنوات 10 –6

 %24.5 35 سنة 15 -11

 %26.6 38 سنة فأكثر 15

 
 المؤهل العلم 

 6.3% 9 دبلوا

 79.7% 114 قكالوريوو

 11.9% 17 مادستير

 2.1% 3 دكتورا 

 
 

 التاصص العلم 

 %62.9 90  محاسقة              

 %9.1 13 مالية ومصرفية            

 12.6% 18  ادار  ادماف             

 %8.4 12    ادار  مالية      

تلصصات ملتلفة )نظا معلومات محاسبية، 
 نظا معلومات ادارية، اةتصاد(

10 7.0% 

 
 
 

 الشهادات المهن ة

CFA  Chartered Financial Analyst 
                      ( المحلل المال  المعتمد)

8 5.6% 

CISA Certified Information Systems 

Auditor (مدةا نظا المعلوما)ت المعتمد               
6 4.2% 

CMA Certified Management Accountant 
  (شهاد  المحاسب اجدارت المعتمد)

6 4.2% 

CPA Certified Public Accountant 
                         ( المحاسب الاانون  المعتمد)

5 3.5% 

CIA Certified Internal Auditor 
 تمد(             )المدةا الدالل  المع

2 1.4% 

 %81.1 116 لايحمل شهاد 

 %100 143 المةمو 
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 ما يل :( 1-4) يعحظ من لعف مطالعة البيانات الوارد  ف  الددوف السابا

الشركات  المديرين الماليين ف جن أدمار النسقة الأدل  من دينة الدراسة من  أولا: العمر:
( وشكلوا ما سنة 35-31، يتركاون ف  الفئة التكرارية )المقحوثة المساهمة العامة الكويتية

(، وشكلوا ما سنة فأكثر  45، ثا الفئة التكرارية )ةمن جدمال  دينة الدراس %34.3نسبتك 
( وشكلوا ما سنة 40-36من جدمال  حدا العينة، ثا الفئة التكرارية ) %30.1نسبتك 
( وشكلوا ما نسبتك سنة 45 – 41) من جدمال  العينة، ثا الفئة التكرارية %21.0نسبتك 

( وشكلوا ما نسبتك ةلأسنة ف 30من جدمال  العينة، وأليرا دا ت الفئة التكرارية ) 7.7%
. ويفسر القاح  هذ  النتائ  جن التوايم المتاارب المقحوثة من جدمال  العينة 7.7%

لاستمرارية ف  أن هذ  مهنة المحاسقة يتوفر فيها دنصر ا المقحوثةلأدمار دينة الدراسة 
 اجةقاف دليها من ملتلف الفئات العمرية.

لمرديرين ادينة الدراسة من اللبر  دل   تاارب ف  توايم سنوات هنا : ثان ا: سنوات الابرة
ودررا ت الفئررة التكراريررة الراقعررة ، المقحوثررة الشررركات المسرراهمة العامررة الكويتيررة المرراليين فرر 

 38حيررر  بلرررو درررددها  ،(سرررنة فرررأكثر 15)درررن سرررنوات لبررررتها  والتررر  تشرررمل الرررذين تايرررد
 5مررن جدمررال  العينررة، وشرركل المسررتديبون الررذين يملكررون لبررر   %26.6مسررتديقا  وبنسررقة 
 -11مرا برين ) من جدمال  العينرة، وشركل الرذين يملكرون لبرر  % 25.2سنوات فاةل نسقة 

 10 –6)  وأليررا درا  الرذين يملكرون لبرر  ،من جدمال  العينرة %24.5ما نسبتك  (سنة 15
. وهرذا م شرر دلر  أن لبرر  المقحوثرة مرن جدمرال  حدرا العينرة %23.8ما نسربتك ( سنوات
ديرد ، حيرر  تمرنحها ميررا  ايدابيرة جضررافية تمكرنها مررن التعامرل مررم الأمررور  المررديرينهر لا  

 قطرياة مهنية كبير . المحاسبية

الشركات المسراهمة  ن ف لمديرين المالييااغلب دينة الدراسة من جن : ثالثا: المؤهل العلم 
(، حير  بلمرت النسرقة وقكرالوريو ها مرن حملرة الدردرة الدامعيرة الأولر  )ال ،العامة الكويتية

ثرررا درررا  حملرررة شرررهاد  المادسرررتير وشررركلوا مرررا نسررربتك  ،المقحوثرررة عينرررةحدرررا ال مرررن 79.7%
 %6.3 ، ثا درا  حملرة شرهاد  الردبلوا وشركلوا مرا نسربتكالمقحوثة عينةحدا ال من 11.9%

وبنسرقة  أيضا ثعثة مسرتديبين مرن حملرة شرهاد  الردكتورا  عينةالوتضمنت  ،عينةحدا ال نم
المقحوثة. ويمكن الاوف أن ارتفا  مستوى التحصريل العلمر   عينةحدا ال . من2.1%بلمت 
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لمديرين الماليين يعتبر مطلقا ضرروريا ، سريما وان العمرل فر  الشرركات المسراهمة يسرتدد  ل
ت هرررل هررر لا  للتعامرررل مرررم ملتلرررف  فر امعرررميرررة مناسرررقة واكتسررراب الحصررروف دلررر  دردرررة دل

 أثنا  العمل اوالحالات المحاسبية الت  توادهه االاضاي

الشرركات المسراهمة  لمرديرين المراليين فر ااغلب دينة الدراسرة جن : التاصص العلم رابعا: 
 عينرةال مرن حدرا % 62.9ها من تلصلا المحاسقة، حي  بلمت النسقة  ،العامة الكويتية

بينمرا  ،عينرةال مرن حدرا % 12.6فارد بلمرت نسربتها  الأدمرافجدار  أما تلصرلا المقحوثة، 
ثررا دررا  تلصررلا جدار   ،عينررةال مررن حدررا %9.1 مصرررفيةالماليررة و بلمررت نسررقة تلصررلا ال
مسررتديبين مررن  10، واشررتملت العينررة أيضررا عينررةال مررن حدررا % 8.4ماليررة وبلمررت نسرربتها 

لمررديرين ا، وهررذا م شررر دلرر  أن دينررة الدراسررة %7.0تلصصررات ملتلفررة وبلمررت نسرربتها 
 م هلين من ناحية تلصلا المحاسقة الذت يناسب مهنة المدير المال .الماليين 

الشررركات  لمررديرين المرراليين فرر امررن اغلررب دينررة الدراسررة أن : الشااهادات المهن ااةاامسااا: 
حي  بلرو دردد  ،دةياوالت المحاسقةيحملون شهادات مهنية ف  لا المساهمة العامة الكويتية 

 مررن حدررا %81.1بنسررقة مسررتديقا  و  116 أت تأهيررل مهنرر يحملررون لا الررذين  نالمسررتديبي
 CFA  Chartered Financial شرررهاد فررر  حرررين بلرررو دررردد الرررذين يحملرررون  .عينرررةال

Analyst (المحلل المال  المعتمد ) فيما ، عينةال من حدا %5.6وبنسقة  ينمستديب 8فاط
 CISA  Certified Information Systems Auditor هاد بلررو الررذين يحملررون شرر

ونفرو ، عينرةال من حدرا % 4.2وبنسقة  ين فاطمستديب 6 مدةا نظا المعلومات المعتمد()
 CMA  Certified Management Accountant لرذين يحملرون شرهاد النسرقة كانرت ل

 CPA ون شرررهاد فيمرررا شررركل المسرررتديبون الرررذين يحملررر (شرررهاد  المحاسرررب اجدارت المعتمرررد)
Certified Public Accountant (المحاسررب الاررانون  المعتمررد ) مررن  %3.5 مررا نسرربتك

 CIA Certified Internal شررركل المسرررتديبون الرررذين يحملرررون شرررهاد و  ،عينرررةال حدرررا

Auditor  )وهذا م شر دلر  أن  .عينةال من حدا %1.4 ما نسبتك)المدةا الدالل  المعتمد
العمرل يمنحها ميرا  جضرافية فر  الاردر  دلر  لأن ذل   مهن تأهيل   دينة الدراسة تحتاج جل

 .الشركات المساهمة العامة الكويتية ف  كمديرين ماليين
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 نتا ج الإةصاء الوصف  لمتغيرات الدراسة 4-2

هررذ  الدراسررة اجداقررة دررن الأسررئلة الترر  تررا طرحهررا فرر  الفصررل الأوف مررن هررذ  حاولررت 
الفرضيات الت  بنيت دليها، وةد تا استلراج دميم المتوسطات الدراسة والت  مثلت مشكلتها و 

، والدررداوف التاليررة تبررين اسررتداقات نسررئلة اللاصررة قمتميراتهرراالحسررابية والانحرافررات المعياريررة ل
المدردة ف  سوق  الشركات المساهمة العامة الكويتية لمديرين الماليين ف ادينة الدراسة من 

والترر  كانررت  .الفارررات اللاصررة قكررل مدرراف مررن مدررالات الدراسررة الكويررت لررنوراق الماليررة دلرر 
 دل  النحو التال :

 النسا المال ة النتا ج المتعلقة بالمتغيرات المستقلة: أولا:

  2-4ةدول )
 النسا المال ةالمتوسطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة 

مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت ةالالم

 1 نسب الربحية 3.767 2646. 4 مرتفعة

 2  نسب السيولة 3.693 3312. 5 مرتفعة
 3 النشاطنسب  3.816 3206. 1 مرتفعة
 4 نسب المديونية 3.795 3108. 2 مرتفعة
 5 السوق نسب  3.770 2965. 3 مرتفعة

 مدتمعة النسب المالية 3.768 0.3047 مرتفعة

متوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لمستوى ( جل  أن ال2-4يشير الددوف )
استلداا النسب المالية ف  التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة 

 المستوى المرتفم وتراوحت متوسطاتها الحسابية ما بين ق دا ت دميعها، ةد الكويت

 3.816سط حساب  بلو قالمستوى المرتفم وقمتو النشاط نسب ودا ت  (3.693 –3.816)
وقمتوسط حساب  بلو  المرتفمقالمستوى  نسب المديونيةثا دا ت  3206.وانحراف معيارت 

وقمتوسط حساب   المرتفمقالمستوى السوق نسب ، ثا دا ت 3108.وانحراف معيارت  3.795
الربحية قالمستوى المرتفم وقمتوسط نسب ثا دا ت ، 2965.وانحراف معيارت  3.770بلو 
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 المرتفمقالمستوى  نسب السيولةوأليرا دا ت ، 2646.وانحراف معيارت  3.767بلو  حساب 
 .3312.وانحراف معيارت  3.693أيضا وقمتوسط حساب  بلو 

استلداا النسب المالية  جمكانية مرتفموتشير النتيدة العامة جل  ودود مستوى 
السوق( ف  نسب ، ونيةنسب المديالنشاط، نسب ، نسب السيولة، نسب الربحيةقم شراتها )

لمديرين ا من ودهة نظرالتنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت 
. المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية الماليين ف 

الت   (Singhand and Schmidgia 2013)دراسة  وتتفا هذ  النتيدة مم نتيدة
ها النسب المالية أ كانت من ةد التشميل نسب ن نسب الربحية و أ ل جالدراسة  توصلت

يمكن الادتماد دل   ، كما تبين أنكالتنفيذيين لاتلاذ الارارات ينالمستلدمة من ةبل المدر 
وتتفا هذ  النتيدة أيضا مم  .للشركة المال قالمستابل بنا  نماذج للتنب  ف   المال التحليل 
الت  توصلت جل  جن النموذج الاياس  التطبيا  الماتر   (2008) الدحيات، ةدراسنتيدة 

ةادر دل  اكتشاف التعثر ةبل حدوثك قفتر  امنية كافية تمكن اجدار  والدهات الرةابية من 
وتتفا هذ  النتيدة مم نتيدة  اتلاذ اجدرا ات التصحيحية العامة ف  الوةت المناسب.

 كشفت الدراسة جل  جمكانية استلداا للتنب  قالفشل المال الت   (2008)حمدان  دراسة
 مبن  دل  النسب مدتمعة.

قشكل مفصل وكل دل  حد  فاد كانت النتائ  دل  هذا الأثر ومن أدل التعرف دل  
 النحو الآت :
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 نسا الرية ةاستادام إمكان ة بالنتا ج المتعلقة  -1
  3 -4ةدول )
 نسا الرية ةلات المع ار ة المتوسطات الةساب ة والانةراف

مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 مرتفم

تستلدا الشركة نسقة مدمل ربح العمليات للتعبير  3.818 6568. 4
دن كفا   اجدار  ف  التعامل مم دناصر تكلفة 

 المبيعات

1 

 متوسط

بح التشميل ) ةبل يسادد استلداا نسب هامش ر  3.461 6475. 7
الفوائد والضرائب ( دل  ةياو كفا   العمليات 

 التشميلية

2 

 مرتفم
يسها استلداا نسب هامش الربح ةبل الضرائب ف   3.881 5873. 3

 ةياو كفا   الشركة ف  تحايا الفائ  الاةتصادت
3 

ي دت استلداا نسب هامش الربح قعد الضرائب  3.734 7311. 5 مرتفم
 شركة ف  تحايا الفائ  الاةتصادتبيان كفا   ال

4 

يتا استلداا نسب المصروفات جيداد الوان  3.986 4891. 1 مرتفم
 النسب  لكل مصروف ورد قاائمة الدلل

5 

 متوسط
يستلدا معدف العائد دل  الاستثمار لبيان حدا  3.580 6756. 6

 جيرادات المبيعات

6 

دل  حاوق الملكية لبيان  يتا استلداا معدف العائد 3.909 5426. 2 مرتفم
 مدى ةدر  الشركة دل  توليد الأربا 

7 

 نسا الرية ة 3.767 2646. مرتفع

جداقررات أفررراد دينررة الدراسررة دررن الفارررات الترر  تلررلا  (3-4رةررا )يُظهررر الدرردوف 
المتعلاررة بهررا، ةررد تراوحررت مررا  الحسررابيةوالمتوسررطات  نسررب الربحيررةاسررتلداا متميرر جمكانيررة 

جيدراد الروان  يرتا اسرتلداا نسرب المصرروفات(. وةد دا ت فار  " 3.461)( و 3.986بين )
(  3.986المرتقرة الأولرر  قمتوسرط حسرراب  )فرر  "  النسرب  لكررل مصرروف ورد قاائمررة الردلل

يسرررادد  "التررر  ترررنلا دلررر  أنرررك وهرررو أدلررر  مرررن المتوسرررط الحسررراب  العررراا. ودرررا ت الفارررر  
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دلرر  ةيرراو كفررا   العمليررات  والضرررائب (اسررتلداا نسررب هررامش ربررح التشررميل ) ةبررل الفوائررد 
( وهررررو أدنرررر  مررررن المتوسررررط 3.461" قالمرتقررررة الأليررررر  قمتوسررررط حسرررراب  بلررررو ) التشررررميلية

 الحساب  العاا.

برمكانية لفارات المتعلاة ل الحسابيةالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
لمديرين الماليين اةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  نسب الربحيةاستلداا 

جذ بلو  ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية ف 
 .(3.767) المتوسط الحساب 

 نسا السيولة استادام إمكان ة بالنتا ج المتعلقة  -2
  4 -4ةدول )

 نسا السيولةلالمتوسطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة 
مستوى 
 التأثير

الانةراف  لمرتبةا
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 مرتفم
ةردر  الأصروف  تايو نسقة التداوف )السيولة العاديرة( 3.790 8209. 2

 المتداولة للوفا  قالالتاامات ةصير  الأدل

8 

 مرتفم
يسادد استلداا نسقة السيولة السريعة دل  تاويا  3.804 6740. 1

 لتااماتها قصور  فوريةةابلية الشركة دل  اجيفا  قا
9 

 مرتفم

ةدر  الشركة تستلدا نسقة السيولة الفورية ف  بيان  3.776 6860. 3
 أصولهامن  الأدلدل  سداد التااماتها ةصير  

 نادية جل التحويل  سهلة

10 

ف  بيان  تحفظا الأكثرنسقة السيولة يسها استلداا  3.636 8009. 4 متوسط
 ااماتهاةدر  الشركة دل  الوفا  قالت

11 

لبيان مدى ةدر   نسقة معدف الناديةيتا استلداا  3.461 6475. 5 متوسط
 الشركة دل  سداد التااماتها ةصير  الأدل

12 

 نسا السيولة 3.693 3312. مرتفع
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جداقررات أفررراد دينررة الدراسررة دررن الفارررات الترر  تلررلا  (4-4رةررا )يُظهررر الدرردوف 
المتعلاررة بهررا، ةررد تراوحررت مررا  الحسررابيةلمتوسررطات وا نسررب السرريولةاسررتلداا متميررر جمكانيررة 

دلرر  يسررادد اسررتلداا نسررقة السرريولة السررريعة (. وةررد دررا ت فاررر  " 3.461( و)3.804بررين )
المرتقررة الأولررر  قمتوسرررط فررر  "  تاررويا ةابليرررة الشررركة دلررر  اجيفررا  قالتااماتهرررا قصرررور  فوريررة

التر  ترنلا دلر  ا ت الفارر  ( وهو أدلر  مرن المتوسرط الحسراب  العراا. ودر3.804حساب  )
لبيرران مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  سررداد التااماتهررا ةصررير   نسررقة معرردف الناديررةيرتا اسررتلداا  "أنررك 
( وهرو أدنر  مرن المتوسرط الحسراب   3.461" قالمرتقة الألير  قمتوسط حساب  بلرو ) الأدل
 العاا.

رمكانية بة لفارات المتعلال الحسابيةالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
لمديرين الماليين اةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  نسب السيولةاستلداا 

جذ بلو  ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية ف 
  .(3.693المتوسط الحساب  )

 النشا نسا استادام إمكان ة بالنتا ج المتعلقة  -3
  5 -4ةدول )

 النشا نسا لالمتوسطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة 
مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 مرتفم
يسادد استلداا معدف دوران الملاون دل  بيان مدى  3.881 5873. 3

 كفا   الشركة ف  جدار  مودوداتها

13 

 مرتفم
وسط فتر  التلاين جل  معرفة مدى كفا   ي دت استلداا مت 3.727 7428. 4

 الشركة ف  جدار  مودوداتها

14 

 مرتفم
يستلدا معدف دوران المدينين التداريين للتنب  قما ستكون  3.979 5100. 1

 دليك النسقة ف  التنفيذ الفعل 
15 

يسها استلداا مدى كفاية ملصلا الديون المشكو  فيها  3.587 6851. 5 متوسط
 كون دليك النسقة ف  التنفيذ الفعل للتنب  قما ست

16 

يتا استلداا معدف دوران الأصوف لتحايا الرةاقة دل   3.909 5426. 2 مرتفم
 الأنشطة الفعلية

17 

 النشا نسا  3.816 3206. مرتفع
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جداقررات أفررراد دينررة الدراسررة دررن الفارررات الترر  تلررلا  (5-4رةررا )يُظهررر الدرردوف 
المتعلاررة بهررا، ةررد تراوحررت مررا  الحسررابيةوالمتوسررطات  اطالنشررنسررب اسررتلداا متميررر جمكانيررة 

للتنبر   يستلدا معدف دوران المدينين التداريين(. وةد دا ت فار  " 3.587( و) 3.979بين )
(  3.979المرتقرة الأولر  قمتوسرط حسراب  )فر  "  قما ستكون دليك النسقة ف  التنفيذ الفعل 

يسرها اسرتلداا  "الت  تنلا دلر  أنرك الفار  وهو أدل  من المتوسط الحساب  العاا. ودا ت 
 للتنب  قما ستكون دليك النسرقة فر  التنفيرذ الفعلر  مدى كفاية ملصلا الديون المشكو  فيها
 ( وهو أدن  من المتوسط الحساب  العاا. 3.587" قالمرتقة الألير  قمتوسط حساب  بلو )

رمكانية بالمتعلاة لفارات ل الحسابيةالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
لمديرين الماليين اةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  النشاطنسب استلداا 

جذ بلو  ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية ف 
  .(3.816المتوسط الحساب  )

 نسا المديون ةاستادام إمكان ة بالنتا ج المتعلقة  -4
  6 -4ل )ةدو

 نسا المديون ةلالمتوسطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة 
مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 مرتفم
يسادد استلداا معدف التمويل قالديون ف  ةياو مدى ةدر  الشركة دل   3.790 8209. 3

  سداد التااماتها طويلة الأدل

18 

 مرتفم
يتا استلداا معدف الديون/ حاوق الملكية لاياو دردة استلداا مصادر  3.811 6708. 2

 التمويل اللاردية ف  تعايا الهيكل التمويل 

19 

 مرتفم

ي دت استلداا معدف التمويل قالديون ةصير  الأدل جل  تحديد ةابلية  3.776 6860. 5
 أصوف الشركة دل  تمطية الالتاامات ةصير  الأدل ف  تاري 

 استحااةها

20 

يعمل استلداا معدف التمويل قالديون طويلة الأدل دل  تحديد ةابلية  3.783 6622. 4 مرتفم
 أصوف الشركة دل  تمطية الالتاامات طويلة الأدل ف  تاري  استحااةها

21 

دل  الدين طويل الأدل ف  بيان  نسقة تمطية الفائد يسها استلداا  3.818 6460. 1 مرتفم
 الشركة دل  سداد التااماتها طويلة الأدلمدى ةدر  

22 

 نسا المديون ة 3.795 3108. مرتفع
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جداقررات أفررراد دينررة الدراسررة دررن الفارررات الترر  تلررلا  (6-4رةررا )يُظهررر الدرردوف 
المتعلارة بهرا، ةرد تراوحرت مرا  الحسرابيةوالمتوسطات  نسب المديونيةاستلداا متمير جمكانية 

دلر  الردين  نسرقة تمطيرة الفائرد يسرها اسرتلداا   ت فارر  "(. وةد درا3.776( و)3.818بين )
المرتقررة فرر  "  طويررل الأدررل فرر  بيرران مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  سررداد التااماتهررا طويلررة الأدررل

( وهرو أدلر  مرن المتوسرط الحسراب  العراا. ودرا ت الفارر   3.818الأول  قمتوسط حسراب  )
جلر  تحديرد ةابليرة  لرديون ةصرير  الأدرلي دت اسرتلداا معردف التمويرل قا "الت  تنلا دل  أنك 

" قالمرتقرة الأليرر   أصوف الشركة دل  تمطية الالتاامات ةصير  الأدل ف  تاري  استحااةها
 ( وهو أدن  من المتوسط الحساب  العاا. 3.776قمتوسط حساب  بلو )

رمكانية بلفارات المتعلاة ل الحسابيةالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
لمديرين الماليين اةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  نسب المديونيةداا استل
جذ بلو  ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية ف 

 .(3.795المتوسط الحساب  )
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 السو  نسا استادام إمكان ة بالنتا ج المتعلقة  -5

  7 -4ةدول )

 السو  نسا لطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة المتوس

مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 متوسط
ف   يسها استلداا معدف دوران رأو الماف العامل 3.461 6475. 6

معرفة الأصوف المتداولة الت  يمتلكها المشرو  
 ف  تاري  معين

23 

 مرتفم

للحكا دل  كفا    يستلدا معدف دوران المدينين 3.881 5751. 3
 جدار  الائتمان ف  الشركة دل  تحصيل الديون 

24 

 مرتفم

ف  تحديد  يسادد استلداا معدف دوران الملاون  3.748 7549. 4
كفا   جدار  المبيعات ف  تسويا منتدات الشركة 

 لعف السنة الواحد 

25 

 مرتفم

للحكا دل   دوران الدائنين يتا استلداا معدف 4.007 4518. 1
 كفا   جدار  المشرو  لسداد التااماتك المتداولة

26 

كفا    يايو استلداا معدف دوران الأصوف 3.622 6900. 5 متوسط
المشرو  ف  استثمار مصادر التمويل ف  

 الاستلدامات

27 

لمسادد   يتا استلداا معدف )دائد( ربحية السها 3.902 5479. 2 مرتفم
 رون لاتلاذ ةرار الاستثمار الرشيدالمستثم

28 

 السو  نسا  3.770 2965. مرتفع
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متمير جداقات أفراد دينة الدراسة دن الفارات الت  تللا  (7-4رةا )يُظهر الددوف 
نسب السوق والمتوسطات الحسابية المتعلاة بها، ةد تراوحت ما بين استلداا جمكانية 

للحكا دل  كفا    تا استلداا معدف دوران الدائنيني (. وةد دا ت فار  "4.007( و) 4.007)
( وهو  3.461" ف  المرتقة الأول  قمتوسط حساب  ) جدار  المشرو  لسداد التااماتك المتداولة

يسها استلداا معدف  أدل  من المتوسط الحساب  العاا. ودا ت الفار  الت  تنلا دل  أنك "
تداولة الت  يمتلكها المشرو  ف  تاري  ف  معرفة الأصوف الم دوران رأو الماف العامل

( وهو أدن  من المتوسط الحساب   3.461" قالمرتقة الألير  قمتوسط حساب  بلو ) معين
 العاا.

رمكانية بلفارات المتعلاة ل الحسابيةالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
 يرين الماليين ف لمداةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  السوق نسب استلداا 

جذ بلو  ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية
  .(3.770المتوسط الحساب  )
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 التنبؤ بالفشل المال  بالمتغير التابع:ثان ا: النتا ج المتعلقة 

  8 -4ةدول )

 التنبؤ بالفشل المال ر التابع: المتوسطات الةساب ة والانةرافات المع ار ة للمتغي

مستوى 
 التأثير

الانةراف  المرتبة
 المع اري 

المتوسط 
 الةساب 

 ت المةال

 مرتفم
بيان المرحلة دل   استلداا النسب الماليةيعمل  3.811 8387. 4

الت  تصل فيها الشركة جل  الاضطراقات المالية 
 اللطير 

29 

 مرتفم
بيان الفتر  الت  دل   الماليةاستلداا النسب يعمل  3.888 7229. 2

 تدعل الشركة ةريقة من جشهار جفعسها
30 

 متوسط
بيان ةدر  الشركة ف   استلداا النسب الماليةيسها  3.643 7997. 6

 دل  سداد التااماتها للمير 

31 

بيان اللسائر جل   استلداا النسب الماليةي دت  3.440 6459. 8 كتوسط
 ةالت  ةد تحصل لسنوات متتالي

32 

التنب  قالأربا  جل   استلداا النسب الماليةيسها  3.860 5515. 3 مرتفم
 والتلطيط لها

33 

 34 التنب  قالمبيعاتجل   استلداا النسب الماليةيسادد  3.748 6865. 5 مرتفم

 مرتفم

التنب  ف  استلداا النسب المالية يسادد  3.993 4195. 1
الحصوف  قالاحتيادات المالية والتلطيط لكيفية

 دليها

35 

 متوسط

التنبررررررررر  فررررررررر   اسرررررررررتلداا النسرررررررررب الماليرررررررررةيسرررررررررادد  3.517 7106. 7
قاحتمرررالات التعثررررر ومررردى جمكانيررررة توةرررف منشررررأ  

 الأدماف دن ممارسة نشاطها

36 

 التنبؤ بالفشل المال  3.737 2587. مرتفع
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جداقات أفراد دينة الدراسة دن الفارات الت  تللا  (8-4رةا )يُظهر الددوف 
والمتوسطات الحسابية المتعلاة بها، ةد تراوحت ما بين  المتمير التاقم: التنب  قالفشل المال 

التنب  ف  استلداا النسب المالية يسادد (. وةد دا ت فار  " 3.440( و)3.993)
" ف  المرتقة الأول  قمتوسط حساب   قالاحتيادات المالية والتلطيط لكيفية الحصوف دليها

ي دت  ل  من المتوسط الحساب  العاا. ودا ت الفار  الت  تنلا دل  أنك "( وهو أد3.993)
" قالمرتقة الألير   بيان اللسائر الت  ةد تحصل لسنوات متتاليةجل   استلداا النسب المالية
 ( وهو أدن  من المتوسط الحساب  العاا. 3.440قمتوسط حساب  بلو )

قالمتمير لفارات المتعلاة ل بيةالحساالمتوسطات وتشير النتيدة العامة جل  أن 
لمديرين اةد دا ت قمستوى مرتفم، وذل  من ودهة نظر  التاقم: التنب  قالفشل المال 

 ،المدردة ف  سوق الكويت لنوراق المالية الشركات المساهمة العامة الكويتية الماليين ف 
  .(3.737جذ بلو المتوسط الحساب  )
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 ت الدراسةنتا ج ااتبار فرض ا 3-3

 الفرض ة الر  سة:ااتبار 

 وتنلا هذ  الفرضية دل  أنك:

نسا ، نسا السيولة، نسا الرية ةالنسا المال ة بمؤشراتها )ستادام لا إمكان ةوةد لا ت
مو وةهة نلر السو   ف  التنبؤ بالفشل المال  نسا ، نسا المديون ةالنشا ، 

 .   دولة الكو تف  الشركات المساهمة العامة ف المدير و المالييو

 ولالتقار هذ  الفرضية فاد ةاا القاح  قاستلداا تحليل الانحدار اللط  المتعدد
(Multiple Regressionلمعرفة هذ  اجمكانية ) حي  تبين النتائ  الت  يتضمنها الددوف ،
 ( ما يل :4-9)

  9-4)رقم  الةدول
استادام النسا  كان ةلإم  Multiple Regressionالانةدار الاط  المتعدد )تةليل 

 المال ة ف  التنبؤ بالفشل المال 

 R الب او

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

F 

B 
معامل 
 الانةدار

df 

 درةات الةر ة

Sig 

 مستوى الدلالة

اساااتادام النساااا  إمكان اااة
المال ة فا  التنباؤ بالفشال 

 المال 
.561 .315 64.30 .956 

1 

.000 
141 

142 

 .1.667الددولية  Fوةيمة  (α ≥ 0.05رتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى )يكون اج* 

، نسرب الربحيرةاستلداا النسب المالية قم شرراتها )جمكانية ( 9-4رةا ) يوضح الددوف
مررن السرروق( فرر  التنبرر  قالفشررل المررال  نسررب ، نسررب المديونيررةالنشرراط، نسررب ، نسررب السرريولة

أن ةيمرة وتبرين ، ركات المساهمة العامة ف  دولة الكويتف  الش ودهة نظر المديرين الماليين
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F (  وقماارنرررة الارريا الترر  ترررا 1.667( فيمررا بلمرررت ةيمتهررا الددوليررة ) 64.30المحسرروقة هرر ،)
التوصل جليها ف  التقار هذ  الفرضرية، يتبرين أن الايمرة المحسروقة أكبرر مرن الايمرة الددوليرة، 

( دنرد  561.)  Rبلرو معامرل الارتقراط(، كمرا 0.000( بلمرت ).Sigةيمة مستوى الدلالرة )وأن 
ة دردرة ر(، كما بلمرت ةيمر315.فاد بلو ) 2R، أما معامل التحديد (α ≥ 0.05) توى الدلالةرمس

ودرود مما يعن  رف  الفرضية العدميرة وةبروف البديلرة التر  ترنلا دلر  "  .B (.956) التأثير
نسرب النشراط، نسب ، نسب السيولة، ربحيةنسب اللاستلداا النسب المالية قم شراتها ) جمكانية

فررر   مرررن ودهرررة نظرررر المرررديرين المررراليينالسررروق( فررر  التنبررر  قالفشرررل المرررال  نسرررب ، المديونيرررة
 .من ودهة نظر دينة الدراسةوذل  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت 

دررداوف أمررا فيمررا يتعلررا قالتقررار الفرضرريات الفرديررة المنبثاررة دررن هررذ  الفرضررية، فرررن ال
 التالية تبين النتائ  الت  تا التوصل جليها:

 الأولى: الفرع ة الفرض ة ااتبار 

دل  التنب  قالفشل  نسب الربحيةستلداا ج جمكانيةلا يودد  وتنلا هذ  الفرضية دل  أنك:

 ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت. من ودهة نظر المديرين الماليينالمال  

لفرضرررررية ةررررراا القاحررررر  قاسرررررتلداا تحليرررررل الانحررررردار اللطررررر  القسررررريط ولالتقرررررار هرررررذ  ا
(Simple Regressionلمعرفرة هرذ )حير  تبرين النترائ  التر  يتضرمنها الدرردوف   اجمكانيررة ،

 ( هذ  النتائ :10-4رةا )

  10-4ةدول رقم )
 الأولى الفرع ة   للفرض ةSimple Regressionنتا ج ااتبار الانةدار الاط  البس ط )

 R اوالب 

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

T 

 

B 
Sig 

 مستوى الدلالة

 نسب الربحيةجستلداا  جمكانية
 دل  التنب  قالفشل المال 

.009 .096 
10.9

3 

 

.094 0.000 

 ( 0.05يكون اجرتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى ≤ α)  وةيمةT  1.671الددولية. 
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دل  التنب  قالفشل المال   الربحية نسبجستلداا  جمكانية (10-4)يوضح الددوف رةا 
أن أظهرت نتائ  التحليل اجحصائ   جذ، ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

(، وقماارنة الايا الت   1.671( فيما بلمت ةيمتها الددولية ) 10.93المحسوقة ه  ) Tةيمة 
وقة أكبر من الايمة تا التوصل جليها ف  التقار هذ  الفرضية، يتبين أن الايمة المحس

 Rبلو معامل الارتقاط  كما( 0.000( بلمت ).Sigةيمة مستوى الدلالة )أن و  الددولية،
مما  (. 096.فاد بلو ) 2R، أما معامل التحديد (α ≥ 0.05) ( دند مستوى الدلالة009.)

جستلداا  جمكانيةودود  يعن  رف  الفرضية العدمية وةبوف البديلة الت  تنلا دل  "
دل  التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت  الربحيةنسب 

 ".نظر المديرين الماليين ودهة  وذل  من
( الت  أظهرت نتائ  التحليل تادماَ 2006دراسة دابر، ) وتتفا هذ  النتيدة مم نتيدة 

ذ  النتيدة مم نتيدة وتتفا هالربحية والتمويل.  تملحوظاَ ف  الأدا  قالنسقة لتحسن م شرا
 كشفت الدراسة جل  جمكانية استلداا للتنب  قالفشل المال الت   (2008)حمدان  دراسة

 مبن  دل  نسب الربحية فاط. 
 

 الثان ة: الفرع ة الفرض ة ااتبار 

 وتنلا هذ  الفرضية دل  أنك:

ت المسراهمة دل  التنبر  قالفشرل المرال  فر  الشرركا نسب السيولةستلداا ج جمكانيةلا يودد 
 العامة ف  دولة الكويت.

ولالتقرررررار هرررررذ  الفرضرررررية ةررررراا القاحررررر  قاسرررررتلداا تحليرررررل الانحررررردار اللطررررر  القسررررريط 
(Simple Regressionلمعرفرة هرذ )حير  تبرين النترائ  التر  يتضرمنها الدرردوف   الامكانيررة ،

 ( هذ  النتائ :11-4رةا )
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  11-4ةدول رقم )
 الثان ةالفرع ة   للفرض ة Simple Regression ط )نتا ج ااتبار الانةدار الاط  البس

 R الب او

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

T 

 

B 
Sig 

 مستوى الدلالة

نسب جستلداا  امكانية
دل  التنب  قالفشل  السيولة
 المال 

.017 .009 15.40 

 

.516 
0.000 

 .1.671لية الددو  Tوةيمة  (α ≥ 0.05يكون اجرتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى )* 

دلررر  التنبررر  قالفشرررل  نسرررب السررريولةجسرررتلداا  جمكانيرررة (11-4)يوضرررح الدررردوف رةرررا 
أظهرت نتائ  التحليرل اجحصرائ   جذ، المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

(، وقماارنرة الارريا  1.671( فيمرا بلمررت ةيمتهرا الددوليررة ) 15.40المحسروقة هرر  ) Tأن ةيمرة 
صررل جليهررا فرر  التقررار هررذ  الفرضررية، يتبررين أن الايمررة المحسرروقة أكبررر مررن الايمررة الترر  تررا التو 
 Rبلررررو معامررررل الارتقرررراط  كمررررا( 0.000( بلمررررت ).Sigةيمررررة مسررررتوى الدلالررررة )وأن  الددوليررررة،

ممررا  (. 009.فاررد بلررو ) 2R، أمررا معامررل التحديررد (α ≥ 0.05) ( دنررد مسررتوى الدلالررة 017.)
نسرب سرتلداا ج جمكانيرةودرود  ةبروف البديلرة التر  ترنلا دلر  "يعن  رف  الفرضية العدمية و 

 منوذل   دل  التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت السيولة
 ".نظر المديرين الماليينودهة 

 (Valentincicb and Moramora, 2010) دراسةوتتفا هذ  النتيدة مم نتيدة 
كثررر ةرردر  دلرر  التنبرر  أسرراو حركررة السرريولة أذج المبنرر  دلرر  ن الأنمررو ج جلرر للصررت الترر  

كشررفت الترر   (2008)حمرردان  دراسررةوتتفررا أيضررا هررذ  النتيدررة مررم نتيدررة  قررالتعثر المررال .
 مبن  دل  نسب السيولة.  الدراسة جل  جمكانية استلداا للتنب  قالفشل المال 
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 الثالثة: الفرع ة الفرض ة ااتبار 

دل  التنب  قالفشل النشاط نسب ستلداا ج جمكانيةلا يودد  ل  أنك:وتنلا هذ  الفرضية د

 المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.

ولالتقرررررار هرررررذ  الفرضرررررية ةررررراا القاحررررر  قاسرررررتلداا تحليرررررل الانحررررردار اللطررررر  القسررررريط 
(Simple Regressionلمعرفرة هرذ )دوف ، حير  تبرين النترائ  التر  يتضرمنها الدرر  الامكانيررة

 ( هذ  النتائ :12-4رةا )

  12-4ةدول رقم )
 الثالثةالفرع ة   للفرض ة Simple Regressionنتا ج ااتبار الانةدار الاط  البس ط )

 R الب او

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

T 

 

B 
Sig 

 مستوى الدلالة

النشاط نسب جستلداا  امكانية
 دل  التنب  قالفشل المال 

.143 .020 12.80 

 

.115 

 

0.000 

 .1.671الددولية  Tوةيمة  (α ≥ 0.05يكون اجرتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى )* 

دلررر  التنبررر  قالفشرررل النشررراط نسرررب جسرررتلداا  جمكانيرررة (12-4)يوضرررح الدررردوف رةرررا 
أظهرت نتائ  التحليرل اجحصرائ   جذ، المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

(، وقماارنرة الارريا  1.671( فيمرا بلمررت ةيمتهرا الددوليررة ) 12.80هرر  )المحسروقة  Tأن ةيمرة 
الترر  تررا التوصررل جليهررا فرر  التقررار هررذ  الفرضررية، يتبررين أن الايمررة المحسرروقة أكبررر مررن الايمررة 

 Rبلررررو معامررررل الارتقرررراط  كمررررا( 0.000( بلمررررت ).Sigةيمررررة مسررررتوى الدلالررررة )وأن  الددوليررررة،
ممررا  (. 020.فاررد بلررو ) 2R، أمررا معامررل التحديررد (α ≥ 0.05) ( دنررد مسررتوى الدلالررة 143.)

نسرب سرتلداا ج جمكانيرةودرود  يعن  رف  الفرضية العدمية وةبروف البديلرة التر  ترنلا دلر  "
 مرنوذل   دل  التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويتالنشاط 
التر   (2013، )غريرب دراسرةدرة مرم نتيدرة وتتفا هذ  النتي ".نظر المديرين الماليين ودهة 

نموذج مطور للتنب  قفشل الشركات مكرون مرن نسرقة المودرودات تبن  توصلت الدراسة جل  
 جل  جدمال  المودودات المربحة.
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 الرابعة: الفرع ة الفرض ة ااتبار 

شل دل  التنب  قالف نسب المديونيةستلداا ج جمكانيةلا يودد  وتنلا هذ  الفرضية دل  أنك:

 المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.

ولالتقرررررار هرررررذ  الفرضرررررية ةررررراا القاحررررر  قاسرررررتلداا تحليرررررل الانحررررردار اللطررررر  القسررررريط 
(Simple Regressionلمعرفرة هرذ )حير  تبرين النترائ  التر  يتضرمنها الدرردوف   اجمكانيررة ،

 ( هذ  النتائ :13-4رةا )

  13-4ةدول رقم )
 الرابعةالفرع ة   للفرض ة Simple Regressionنةدار الاط  البس ط )نتا ج ااتبار الا 

 R الب او

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

T 

 

B 
Sig 

 مستوى الدلالة

 نسب المديونيةجستلداا  جمكانية
 دل  التنب  قالفشل المال 

.011 .128 13.67 

 

.023 0.000 

 .1.671الددولية  Tوةيمة  (α ≥ 0.05يكون اجرتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى )* 

دلرر  التنبرر  قالفشررل  نسررب المديونيررةجسررتلداا  امكانيررة (13-4)يوضررح الدرردوف رةررا 
أظهرت نتائ  التحليرل اجحصرائ   جذ، المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت

نرة الارريا (، وقماار  1.671( فيمرا بلمررت ةيمتهرا الددوليررة ) 13.67المحسروقة هرر  ) Tأن ةيمرة 
الترر  تررا التوصررل جليهررا فرر  التقررار هررذ  الفرضررية، يتبررين أن الايمررة المحسرروقة أكبررر مررن الايمررة 

 Rبلررررو معامررررل الارتقرررراط  كمررررا( 0.000( بلمررررت ).Sigةيمررررة مسررررتوى الدلالررررة )وأن  الددوليررررة،
ممرررا  (. 128.فارررد بلرررو ) 2R، أمرررا معامرررل التحديرررد (α ≥ 0.05) ( دنرررد مسرررتوى الدلالرررة011.)

نسرب سرتلداا ج جمكانيرةودرود  ف  الفرضية العدمية وةبروف البديلرة التر  ترنلا دلر  "يعن  ر 
وذلر   دل  التنب  قالفشرل المرال  فر  الشرركات المسراهمة العامرة فر  دولرة الكويرت المديونية

 (2013، )غريربدراسرة وتتفرا هرذ  النتيدرة مرم نتيدرة  ".نظرر المرديرين المراليين ودهة  من
  نمرروذج مطررور للتنبرر  قفشررل الشررركات مكررون مررن نسررقة الارررو  الترر  توصررلت الدراسررة جلرر

 جل  جدمال  الأصوف ومعدف توظيف الموارد المتاحة.
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 الاامسة: الفرع ة الفرض ة ااتبار 

دل  التنب  قالفشل  السوق نسب ستلداا ج جمكانيةلا يودد  وتنلا هذ  الفرضية دل  أنك:

 كويت.المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة ال

ولالتقرررررار هرررررذ  الفرضرررررية ةررررراا القاحررررر  قاسرررررتلداا تحليرررررل الانحررررردار اللطررررر  القسررررريط 
(Simple Regressionلمعرفرة هرذ )حير  تبرين النترائ  التر  يتضرمنها الدرردوف   اجمكانيررة ،

 ( هذ  النتائ :14-4رةا )

  14-4ةدول رقم )
 الاامسة الفرع ة   للفرض ةSimple Regressionنتا ج ااتبار الانةدار الاط  البس ط )

 R الب او

 الارتبا 

2R 
معامل 
 التةديد

T 

 

B 
Sig 

 مستوى الدلالة

 السوق نسب جستلداا  جمكانية
 دل  التنب  قالفشل المال 

.166 .014 12.69 

 

.158 0.000 

 .1.671الددولية  Tوةيمة  (α ≥ 0.05يكون اجرتقاط ذات دلالة جحصائية دند مستوى )* 

دلرر  التنبرر  قالفشررل المررال   السرروق نسررب جسررتلداا  كانيررةجم (14-4)يوضررح الدرردوف 
أن أظهرررت نتررائ  التحليررل اجحصررائ   جذ، فرر  الشررركات المسرراهمة العامررة فرر  دولررة الكويررت

(، وقماارنرة الاريا التر   1.671( فيما بلمت ةيمتهرا الددوليرة ) 12.69المحسوقة ه  ) Tةيمة 
أن الايمررررة المحسرررروقة أكبررررر مررررن الايمررررة تررررا التوصررررل جليهررررا فرررر  التقررررار هررررذ  الفرضررررية، يتبررررين 

R (.166 )بلررو معامررل الارتقرراط  كمررا( 0.000( بلمررت ).Sigمسررتوى الدلالررة )وأن  الددوليررة،
ممرا يعنر  رفر   (. 014.فاد بلو ) 2R، أما معامل التحديد (α ≥ 0.05) دند مستوى الدلالة

دلر   السروق نسرب تلداا سرج جمكانيرةودرود  الفرضية العدمية وةبوف البديلة الت  تنلا دلر  "
وتتفرا هرذ  النتيدرة  ". التنب  قالفشل المال  ف  الشرركات المسراهمة العامرة فر  دولرة الكويرت

التر  توصرلت جلر  نمروذج مطرور للتنبر  قفشرل الشرركات  (3201، )غريرب دراسرةمم نتيدرة 
مكون من نسقة السعر السوة  للسرها جلر  حصرة السرها مرن الأربرا  قعرد الضررائب، ونسرقة 

 ربح الصاف  ةبل الضرائب جل  المودودات المربحة، ونسقة تحليل هامش الربح.ال
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 الفصل الاامس

 النتا ج والتوص ات

 النتائ  5-1

 التوصيات 5-2
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 الفصل الاامس

 النتا ج والتوص ات

الررذت ترا فر  الفصررل الراقرم جداقرات دينررة الدراسرة مرن المررديرين تحليرل الضرو   فر 
شركات المساهمة العامة الكويتية المدردة فر  سروق الكويرت لرنوراق الماليرة، الماليين ف  ال

وف درضرررا  لمدمرررل النترررائ  التررر  توصرررل جليهرررا القاحررر ، كرداقرررة درررن افررررن هرررذا الفصرررل يتنررر
الأسئلة الت  تا طرحها ف  الفصل الأوف من هرذ  الدراسرة التر  مثلرت مشركلتها والفرضريات 

لنترائ  التر  ترا التوصرل جليهرا فر  الدراسرة الحاليرة ةردا الت  بنيرت دليهرا، ودلر  ضرو  هرذ  ا
وفررا مرا تررا التوصرل جليررك نتررائ  الدراسرة  أهرايمكرن تللرريلا ن التوصرريات، و مرالقاحر  دررددا 

 قما يل :من لعف جداقات دينة الدراسة المقحوثة ف  الاستقانة والتحليل 

 النتا ج 5-1

اا النسررب الماليررة قم شررراتها لاسررتلدجمكانيررة ودررود  أظهرررت نتررائ  التحليررل اجحصررائ 
السوق( فر  التنبر  قالفشرل نسب ، نسب المديونيةالنشاط، نسب ، نسب السيولة، نسب الربحية)

 .مررن ودهررة نظررر دينررة الدراسررةالمررال  فرر  الشررركات المسرراهمة العامررة فرر  دولررة الكويررت وذلرر  
ات الماليرة والتلطريط التنب  قالاحتيادرف  يسادد  الماليةنسب جستلداا ال من النتائ  أن وتبين

، بيان الفتر  الت  تدعل الشركة ةريقرة مرن جشرهار جفعسرهادل  يعمل ، و لكيفية الحصوف دليها
بيان المرحلة دل  يعمل ، و التنب  قالأربا  والتلطيط لهاف   استلداا النسب الماليةيسها كما 

المتوسرطات الحسرابية أن كمرا تبرين  .الت  تصل فيها الشركة جل  الاضطراقات المالية اللطيرر 
، ةررد دررا ت اسررتلداا النسررب الماليررة فرر  التنبرر  قالفشررل المررال والانحرافررات المعياريررة لمسررتوى 

 دل  النحو الآت :دميعها قالمستوى المرتفم ودا ت 

 النشاط.نسب  -1

 .نسب المديونية -2

 السوق.نسب  -3
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 الربحية.نسب  -4

  .نسب السيولة -5

 دل  النحو الآت : والتقار الفرضياتتحليل يمكن تلليلا نتائ  الو 

دل  التنب   نسب الربحيةستلداا ججمكانية ودد ي أنكة الفرضيهذ  التقار أظهرت نتائ   -1
ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة  من ودهة نظر المديرين الماليينقالفشل المال  

الحسابية توسطات مال كما تبين من النتائ  أن العينة".ودهة نظر  وذل  من ،الكويت
نسب المصروفات تستلدا الشركة  ةد دا ت قالمستوى المرتفم، وأن نسب الربحيةستلداا ج

يتا استلداا معدف العائد دل  ، وانك جيداد الوان النسب  لكل مصروف ورد قاائمة الدلل
مش استلداا نسب ها، كما تبين أن حاوق الملكية لبيان مدى ةدر  الشركة دل  توليد الأربا 

، فضع دن الربح ةبل الضرائب يسها ف  ةياو كفا   الشركة ف  تحايا الفائ  الاةتصادت
الشركة تستلدا نسقة مدمل ربح العمليات للتعبير دن كفا   اجدار  ف  التعامل انك تبين أن 

 .للتنب  قالفشل المال  وبيان مدى ةدر  الشركة دل  توليد الأربا و  مم دناصر تكلفة المبيعات

دل  التنب   نسب السيولةستلداا ج جمكانية وددي أنكة الفرضيهذ  التقار أظهرت نتائ   -2
ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة  من ودهة نظر المديرين الماليينقالفشل المال  

ستلداا جالمتوسطات الحسابية  أنكما تبين من النتائ   العينة".ودهة نظر  وذل  من الكويت
للتنب   نسب السيولةتستلدا وتبين أن الشركات ةد دا ت قالمستوى المرتفم،  السيولةنسب 

استلداا  أنتبين و قالفشل المال  وبيان مدى ةدر  الشركة دل  سداد التااماتها ةصير  الأدل، 
، نسقة السيولة السريعة يسادد دل  تاويا ةابلية الشركة دل  اجيفا  قالتااماتها قصور  فورية

ةدر  الأصوف  ذ  النسب يسادد ف  ةياو نسقة التداوف )السيولة العادية(أن استلداا هو 
نسقة السيولة الفورية تستلدا ف  ، وتبين أيضا أن قالالتاامات ةصير  الأدلالمتداولة للوفا  

  .نادية جل التحويل  سهلة أصولهامن  الأدلةدر  الشركة دل  سداد التااماتها ةصير  بيان 

دل  التنب  النشاط نسب ستلداا ج جمكانيةودد ي أنكة الفرضيهذ  ار التقأظهرت نتائ   -3
ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة  من ودهة نظر المديرين الماليينقالفشل المال  

ستلداا جالمتوسطات الحسابية  كما تبين من النتائ  أن العينة".ودهة نظر  وذل  من الكويت
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تستلدا الشركات نسب النشاط للتنب  قالفشل حي  مرتفم، ةد دا ت قالمستوى ال النشاطنسب 
الشركات تستلدا معدف دوران  وأنالمال  وبيان مدى كفا   الشركة ف  جدار  مودوداتها، 

يتا استلداا معدف ، وانك للتنب  قما ستكون دليك النسقة ف  التنفيذ الفعل المدينين التداريين 
استلداا معدف دوران ، كذل  تبين أن شطة الفعليةدوران الأصوف لتحايا الرةاقة دل  الأن

  .الملاون يسادد دل  بيان مدى كفا   الشركة ف  جدار  مودوداتها

دل   نسب المديونيةستلداا ج جمكانية وددي أنكة الفرضيهذ  التقار أظهرت نتائ   -4
لعامة ف  ف  الشركات المساهمة ا من ودهة نظر المديرين الماليينالتنب  قالفشل المال  

المتوسطات الحسابية  أنكما تبين من النتائ   العينة".ودهة نظر  وذل  من دولة الكويت
 نسب المديونيةتستلدا الشركات و ةد دا ت قالمستوى المرتفم،  المديونيةنسب ستلداا ج

 أنتبين و للتنب  قالفشل المال  وبيان مدى ةدر  الشركة دل  سداد التااماتها طويلة الأدل، 
ف  بيان مدى ةدر  الشركة دل  يسها دل  الدين طويل الأدل  نسقة تمطية الفائد لداا است

يتا استلداا معدف الديون/ حاوق الملكية لاياو دردة ، وانك سداد التااماتها طويلة الأدل
استلداا معدف ، كذل  تبين أن استلداا مصادر التمويل اللاردية ف  تعايا الهيكل التمويل 

  .يون يسادد ف  ةياو مدى ةدر  الشركة دل  سداد التااماتها طويلة الأدلالتمويل قالد

دلر  التنبر   السروق نسرب سرتلداا ج جمكانيرة وددي أنكة الفرضيهذ  التقار أظهرت نتائ   -5
فرر  الشررركات المسرراهمة العامررة فرر  دولررة  مررن ودهررة نظررر المررديرين المرراليينقالفشررل المررال  

جستلداا المتوسطات الحسابية  لأنكما تبين من النتائ   نة".العيودهة نظر  وذل  من الكويت
وتبررين أن الشررركات تسررتلدا نسررب السرروق للتنبرر  ةررد دررا ت قالمسررتوى المرتفررم،  السرروق نسررب 

قالفشرررل المرررال  لمسرررادد  المسرررتثمرون فررر  البورصرررة والأسرررواق الماليرررة لاتلررراذ ةررررار الاسرررتثمار 
للحكرا دلر  كفرا   جدار  المشررو  لسرداد  الردائنين يرتا اسرتلداا معردف دوران كأنرتبين و الرشيد، 

لمسرادد  المسرتثمرون لاتلراذ  يتا استلداا معدف )دائرد( ربحيرة السرها، وانك التااماتك المتداولة
للحكرا دلر  كفرا    يرتا اسرتلداا معردف دوران المردينين، كرذل  تبرين انرك ةرار الاسرتثمار الرشريد

  .ديون جدار  الائتمان ف  الشركة دل  تحصيل ال
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 التوص ات 5-2

، يارردا القاحرر  الحاليررة الدراسررةمررن لررعف توصررل جليهررا تررا الفرر  ضررو  النتررائ  الترر  
 ، وهذ  التوصيات ه :مدمودة من التوصيات

استلداا النسب المالية كأدا  للتنب  قالفشل المال  ف  الشرركة ةبرل حدوثرك، التأكيد دل   -1
 ة دل  حاوق ذوت المصالح.ومحاولة معالدة نااط الضعف وذل  للمحافظ

لاسرتلداا النسرب الماليرة بنشرر مفهروا أدلرة  المنظمات المهنية للمحاسقة والمرادعةةياا  -2
بررين الشررركات، وحثهررا دلرر  تطرروير ةرردرات وكفررا   العرراملين بهررا لموادهررة أت حررالات فشررل 

 مال  ةد تتعر  لها الشركات.

لررر  نسرررقة جقشررركل مسرررتمر للوصررروف  ، وتطويرهرررااسرررتلداا النسرررب الماليرررةجدررراد  النظرررر  -3
، والتر  تسرادد دلر  قالتنب  قالفشل المال ذات الععةة  تل  النسبكاملة، ولاصة  استلداا

 .هذا التنب الفها الواسم لضرور  

ايررراد  الاهتمررراا قالبيانرررات الماليرررة للشرررركات المسررراهمة العامرررة التررر  يرررتا جدررردادها وفارررا   -4
والمحاسررربية، الأمرررر الرررذت يررر دت جلررر  ملردرررات دةيارررة  للاوادرررد والأسرررو والضرررواقط الماليرررة

 تساها ف  الوةوف دل  حاياة النسب المالية الت  يستند جليها التنب  قالفشل المال .

للتأكد من ددا ودود متميررات ةرد  قاستلداا النسب الماليةأهمية الادتماد دل  التحليل  -5
 تسبب الفشل المال  للشركات.

ات وأقحا  ألرى فيما يللا الم شرات غير المالية والذ المتميررات الاياا بردرا  دراس -6
التاليرة قعرين الادتقرار وذلر  لأهميتهرا مثرل: الايمرة السروةية للشرركة، الايمرة العادلرة لأصرروف 
الشررررركة، التميرررررات فرررر  الارررروانين وبلاصررررة الضررررريبية، التميرررررات التكنولوديررررة، اجفصررررا ، 

 الحاكمية الم سسية.
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  1الملةق رقم )
 نموذج الاستبانة

 البيت آلةامعة 
 الأعمال إدارةكل ة 
 المةاسبةقسم 

 بسم الله الرةمو الرة م

 
 ألت  المستديقة:
 أل  المستديب:

 ,,,تحية احتراا وتادير

 استبانة حول موضوع:

مو وةهة  إمكان ة التنبؤ بالفشل المال  باستادام النسا المال ة
 نلر المدير و المالييو

 على الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكو ت  ة)دراسة ميدان  
 

استلداا النسب المالية ف  التنب  قالفشل المال  ف  أثر  التعرف دل تهدف هذ  الدراسة جل  

الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت، وذل  استكمالا لمتطلقات الحصوف دل  دردة 

كرا قاجداقة دل  الأسئلة المرفاة دلما قأنك سيتا التعامل يرد  التالمادستير ف  المحاسقة، 

 مم هذ  البيانات قسرية تامة وجغرا  القح  العلم  فاط.

 وشكرا لتعاونكا

 القاح                                    
  دادف نايف لالد المطيرت                                                      
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 الب انات الشاص ة: الأولالقسم 
 الااص ة الااص ة توا ع

 سنة 45-36          سنة 35 -26   فأةل       سنة 25

 فأكثر سنة 56    سنة  55 – 46

 العمر -1

 سنوات 10–6               فاةل  سنوات 5

 فأكثر ةسن 16                        15-سنة 11

 ابرةسنوات ال -2

 وقكالوريو             دبلوا متوسط 

 دكتورا               مادستير   

 المؤهل العلم  -3

 مالية ومصرفية             محاسقة              
  ادار  مالية           الرى        ادار  ادماف             

 التاصص العلم  -4

 

CFA                        CISA                 CMA  
CPA                          CIA                ألرى 

 الشهادات المهن ة -5
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 .معلومات ةول متغيرات الدراسة: الثان  القسم
وذلرر   ،العقررارات وبيرران مرردى مرروافاتكا دررن كررل منهررا دلرر  المايرراو المحرراذتةرررا   يردرر  

 .( جاا  الدواب المناسب √ وضم جشار  )ب
 النسا المال ة: الأولالمةور 

دلر  التنبر   نسا الرية اةستلداا لا يودد أثر لاالفارات الت  تللا التقار الفرضية الأول : 
 قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت
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التاليررة للتنبرر  قالفشررل المررال  وبيرران مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  توليررد  ةجلرر  أت مرردى تسررتلدمون نسررب الربحيرر
 الأربا :

دن كفا   اجدار  ف  تستلدا الشركة نسقة مدمل ربح العمليات للتعبير      
 التعامل مم دناصر تكلفة المبيعات

1 

دل   الفوائد والضرائب ( يسادد استلداا نسب هامش ربح التشميل ) ةبل     
 ةياو كفا   العمليات التشميلية

2 

ف  ةياو كفا   الشركة  يسها استلداا نسب هامش الربح ةبل الضرائب     
 ف  تحايا الفائ  الاةتصادت

3 

بيان كفا   الشركة ف   ي دت استلداا نسب هامش الربح قعد الضرائب     
 تحايا الفائ  الاةتصادت

4 

جيداد الوان النسب  لكل مصروف ورد  لداا نسب المصروفاتيتا است     
 قاائمة الدلل

5 

 6 لبيان حدا جيرادات المبيعات يستلدا معدف العائد دل  الاستثمار     
يتا استلداا معدف العائد دل  حاوق الملكية لبيان مدى ةدر  الشركة دل       

 توليد الأربا 

7 
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دل  التنب   نسا السيولةلاستلداا لا يودد أثر  ضية الثانية:الفارات الت  تللا التقار الفر 
 قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.
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برر  قالفشررل المررال  وبيرران مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  سررداد التاليررة للتن نسررب السرريولةجلرر  أت مرردى تسررتلدمون 
 التااماتها ةصير  الأدل:

ةرررردر  الأصرررروف المتداولررررة للوفررررا   نسررررقة التررررداوف )السرررريولة العاديررررة(تارررريو      
 قالالتاامات ةصير  الأدل

8 

دل  تاويا ةابلية الشركة دل  يسادد استلداا نسقة السيولة السريعة      
 ا قصور  فوريةاجيفا  قالتااماته

9 

ةدر  الشركة دل  سداد التااماتها تستلدا نسقة السيولة الفورية ف  بيان      
 نادية جل التحويل  سهلة أصولهامن  الأدلةصير  

10 

ف  بيان ةدر  الشركة دل   تحفظا الأكثرنسقة السيولة يسها استلداا      
 الوفا  قالتااماتها

11 

لبيان مدى ةدر  الشركة دل  سداد  النادية نسقة معدفيتا استلداا      
 التااماتها ةصير  الأدل

12 

دل  التنب   النشا نسا ستلداا لا يودد أثر لا الفارات الت  تللا التقار الفرضية الثالثة:
 قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.
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جلررر  أت مررردى تسرررتلدمون نسرررب النشررراط التاليرررة للتنبررر  قالفشرررل المرررال  وبيررران مررردى كفرررا   الشرررركة فررر  جدار  
 مودوداتها:

يسادد استلداا معدف دوران الملاون دل  بيان مدى كفا   الشركة ف       
 جدار  مودوداتها

13 
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جل  معرفة مدى كفا   الشركة ف   ا متوسط فتر  التلايني دت استلدا     
 جدار  مودوداتها

14 

للتنب  قما ستكون دليك النسقة  يستلدا معدف دوران المدينين التداريين     
 ف  التنفيذ الفعل 

15 

للتنب  قما  يسها استلداا مدى كفاية ملصلا الديون المشكو  فيها     
 الفعل  ستكون دليك النسقة ف  التنفيذ

16 

 17 لتحايا الرةاقة دل  الأنشطة الفعلية يتا استلداا معدف دوران الأصوف     

دل   نسا المديون ةستلداا لا يودد أثر لا الفارات الت  تللا التقار الفرضية الراقعة:
 التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.
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التاليررة للتنبرر  قالفشررل المررال  وبيرران مرردى ةرردر  الشررركة دلرر  سررداد  نسررب المديونيررةجلرر  أت مرردى تسررتلدمون 
 التااماتها طويلة الأدل:

  ف  ةياو مدى ةدر  الشركة دل يسادد استلداا معدف التمويل قالديون      
  سداد التااماتها طويلة الأدل

18 

لاياو دردة استلداا مصادر  يتا استلداا معدف الديون/ حاوق الملكية     
 التمويل اللاردية ف  تعايا الهيكل التمويل 

19 

جل  تحديد ةابلية  ي دت استلداا معدف التمويل قالديون ةصير  الأدل     
الأدل ف  تاري  أصوف الشركة دل  تمطية الالتاامات ةصير  

 استحااةها

20 

دل  تحديد ةابلية  يعمل استلداا معدف التمويل قالديون طويلة الأدل     
 أصوف الشركة دل  تمطية الالتاامات طويلة الأدل ف  تاري  استحااةها

21 

دل  الدين طويل الأدل ف  بيان مدى  نسقة تمطية الفائد يسها استلداا      
 التااماتها طويلة الأدلةدر  الشركة دل  سداد 

22 
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دل   السو  نسا ستلداا لا يودد أثر لا الفارات الت  تللا التقار الفرضية اللامسة:
 التنب  قالفشل المال  ف  الشركات المساهمة العامة ف  دولة الكويت.
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جلررر  أت مررردى تسرررتلدمون نسرررب السررروق التاليرررة للتنبررر  قالفشرررل المرررال  لمسرررادد  المسرررتثمرون فررر  البورصرررة 
 والأسواق المالية لاتلاذ ةرار الاستثمار الرشيد:

ف  معرفة الأصوف  يسها استلداا معدف دوران رأو الماف العامل     
 المتداولة الت  يمتلكها المشرو  ف  تاري  معين

23 

للحكا دل  كفا   جدار  الائتمان ف   يستلدا معدف دوران المدينين     
 الشركة دل  تحصيل الديون 

24 

ف  تحديد كفا   جدار  المبيعات ف   يسادد استلداا معدف دوران الملاون      
 تسويا منتدات الشركة لعف السنة الواحد 

25 

كفا   جدار  المشرو  لسداد  للحكا دل  يتا استلداا معدف دوران الدائنين     
 التااماتك المتداولة

26 

كفا   المشرو  ف  استثمار مصادر  يايو استلداا معدف دوران الأصوف     
 التمويل ف  الاستلدامات

27 

لمسادد  المستثمرون لاتلاذ ةرار  يتا استلداا معدف )دائد( ربحية السها     
 الاستثمار الرشيد

28 
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 التنبؤ بالفشل المال : ان المةور الث
 

 التنبؤ بالفشل المال  :الفقرات الت  تاص المتغير التابع
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بيان المرحلة الت  تصل فيها الشركة دل   استلداا النسب الماليةيعمل      
 ة اللطير جل  الاضطراقات المالي

29 

بيان الفتر  الت  تدعل الشركة ةريقة من دل   استلداا النسب الماليةيعمل      
 جشهار جفعسها

30 

بيان ةدر  الشركة دل  سداد التااماتها ف   استلداا النسب الماليةيسها      
 للمير 

31 

ت بيان اللسائر الت  ةد تحصل لسنواجل   استلداا النسب الماليةي دت      
 متتالية

32 

 33 التنب  قالأربا  والتلطيط لهاجل   استلداا النسب الماليةيسها      
 34 التنب  قالمبيعاتجل   استلداا النسب الماليةيسادد      
التنب  قالاحتيادات المالية والتلطيط ف  استلداا النسب المالية يسادد      

 لكيفية الحصوف دليها

35 

التنب  قاحتمالات التعثر ومدى جمكانيرة ف   النسب الماليةاستلداا يسادد      
 توةف منشأ  الأدماف دن ممارسة نشاطها

36 

 
 انتهت الاستقانة شاكرا لكا تعاونكا
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  2الملةق رقم )

 أسماء مةكم  استبانة الدراسة

 الةامعة الرتبة الأكاد م ة والاسم التسلسل
 اربد الأهليةدامعة  الأستاذ الدكتور لليل الدليم  1
 دامعة اربد الأهلية الدكتور سفيان دقار   2
 دامعة الارةا  اللاصة الدكتور نضاف الرمح   3
 دامعة الارةا  اللاصة الدكتور أيمن حرب 4
 فيعدلفيادامعة  الدكتور دمر الدر  5
 دامعة فيعدلفيا الدكتور محمد منصور أبو دليل 6
 الايتونة دامعة الدكتور محمد النوايسة 7
 دامعة اجسرا  الدكتور دثمان النقال  8
 دامعة اجسرا  الدكتور صالح السيد 9
 دامعة دمان العربية الدكتور احمد السكر 10

 

 


